. - et st e ) e e T



TYNOISVN
~HEANE OQVO¥IW 13 NI VvOIHAIJIWL
VIONILIJWOD 30 SINCISYNRLUS 5V

P

ZNVS VWOTOIVINTS
COSIDNVES N7AT

THHOLIGE SESIL




TESIS DOCTORAL

presentada por el Licenociado en Derecho

Juan I'rancisco Santacolonma Sanz

sobre

LAS SITUACIONES DE COMPETENCIA IMPERFECTA EN EL

MERCADO INTERNACIONAL: Una sistematizacidn de =

la Teorfa Econémica aplicable a la Empresa Mule

tinacional, tanto en sus aspectos internos como

FACULTAD DE DERECHO DE LA UNIVERSIDAD DE DEUSTO

Bilbao, Marzo de 1,977

e

—



INDICGE

PAGINAB

. 2
lc In'tI‘OdU.CClOTlc L] 0 L6 LEDOeE OO0V O0OULOCOO0LELECOO009000203000GECO0C00C0060D0O000C0C

2, Bstado actual do las investigaciones sobrae 1as B,Me ccvcocecoccoot &
Zelo El heChO \?‘-O 13. EoI"Io WS KBS P eE Bk VGO G®UEOLvEEELOO0UHLO0GCECULODO00G0O0O0GCO® 8

2.2. ¢ Donde se

e3td investigando en estos momeatos ? scecoccsoon 24
2.2019 Es-t‘::-dos U]‘lidos @ 8 ¢c'0 s 4C B4 OO0 O00D0CDOCOOO0 € 0% 00GO0O0OCE60ESCOCOS OO0 24
2.2.1.1, La naturalcza 3 el couportamiento de las E.M, 24

2.201.2. La interaccitn de las B.ii, ¥ los gobiernos... 25

.11, awericanas

o}

2.2.1.3. El impacto econdmica Jde las

™ Bl T 2
Yl lholigUoUo ©wo0c0cecuvonoco06c00060060000066060068006000080

o Eye 2ot LA EICIE o s e konBU A o S Sk o T N oo et o) o R o] ohmieFasiorn a6 oo Hets o e bota 28
2N 2D e BULOD D s o5 aienai s ratate o mrols <o iarals oy o sl S sl b el ane Lo tese el eiet ohovs 29
2l By Bydlys B REHERAET Sl e s 0 TN B S 0t o 0L ol Fox i e 29
224 3.2, Rostto rde ENT0ONE e's o s amuc v ciu s st sie o's 0@ oel o sloabier 30

-
A s AR IDEROG AN ety o ot m o O ) AT O o e o R et Rt 23,0 30

3. Problemas generales quc plantean las 1D.il, eswsem e oes 56 s 32
2ol Abshialial ieattal SlEl I EAN S ot e e e e e o s e S S et iy 2L
3.2, El enfrentamicntc con el Zstado Hacional ccovcecoocvocoocos 34

20 Zodk o LEypEgues) HAEEIEE) 600 G il 5 00 et L0 0 CLd A (L aaa BT G0 O 215)
3.2.2, Aspectos ce aplicacién extraterritorial de las le-
yes de Un DPAIS cccoveceonsccoccosoossssvssossacusas 3O

3.2,3. Repercusiones ccondmicas occocococcococoovosoococs 39




I

PAGINAS

3.3 L1 probloua de la fijeacidn de los precios internosS. o..s 54
343.1. La explicacidén del comercio internacicnale. eeeecse 55

Be3cl. 1, Bostes 'CONSTAATES sio o cialoio o o oon s oasics s oas 56

3e3.1.2, COStCS CTGCLeNtES sooeovsccocooocooccocsa  OF

3

3:3.103. Costes de oportunidad decrzcien

BN
23 ¢« ooo e 70

) a

3¢36l.4, Resu.en ¢ introduccidn de la demanda re-

CHTEIEE Bh'006 00060008 cEB8c0Btor 0o 0o O s 71
303.1.5. Hxistencisz de rocursos no utilizados ... 77

3.3.1.6. Disponibiliidudes de recursos y conocimien

FO8| DACIEEC oS e ks 675 B B o H ool So ke o las 6 80

-

3.3.1.7. Mercancias nueves y pericdo de imitacidn, 82
3.3.1.8. Teorfa de los cxcedentes del mercado inte

INBIE A ol At w1t 1 e o S B ol o ot s a e ok e SRt O

D dola oE EENEEHES FEDCEIEE gaan et ol nge 0doE oo e o6 3ds Beo DL
282k, Hommativa Fiscal mATE B My siae.sivi|asves Ol
3¢3e2.2, Lspoctos penéricos en la determinacién de

les precios de transfercncia. ececsccccoces 98

3.4, Bl funcionamicnto del mercado ac capitales y de dinero en
el Ambito internacionale ecvececcooescoocoscosccosssoosos 108
3.4.1. Las rclacioncs Banca-Impresa a escala de multinacio
DEIESI | s 2 o bebhe o Bl e 9.8 /% < ond Wubo Do drble spolbblerab et WOD)
3¢4.1.1. Los datos ¥ el hecho de la oxpansidén banca

rl1la. eq‘cucacoacoo:;caoouccoocoooaoouooenollo




Fetela?,

304.1. 3.

11T

La aparicién de consorcios bancarios in
'tOI‘na.CionaleSo 6 ©0¢006G0EV0CEOOVO00006000O0GOCE
Nueva crientacién de 1l: actuacién banca

Pig dnternacionals) S toaas e sioeolelsio sl eis

3.4,2, E1 mercade de curoddlares, medio financiero de -

las BE,M,

o I > B O

39402‘2.

e v letolars olelatvieielul abode olel e lolohe iaisakutsatorutetarclatotote
Zurodélares, -.arcadec a corto plazoe. «..
3205 Iniy DAl inIBHA, ww;deay o s do
3.4.2.1.2, Nacimiento d2 un eurodélar..
3.4,2.1,3. Bausas histdricas que dieron

lucar a la aparicién del mer

Cado; © 00 0DO©O6CO®@OO0OOOD200 0009 0006CO0

3.4.2.1.,4, Bsguema dc funcionamicnto del

mGPCadOo 623 00Bi0LEEdBR0D BEe

El maltiplicador del ainswo en el merca
do de eurodSlareS. cecsccoccocossosccon
3.4.2,2,1., La consideracidn antvigua del

mad bl pl 3 eBRORe oo 0 o 0iwrole sle ol oa
3.4.,2.2,2., La considoracién nuecva del -

multiplicador accsocooecos oo

PAGTIVAS

AL

121

2R

122

522

123

124

126

133

133

138

3¢4.2.2¢3. 1l 2oso de une oferta monctaria

VGBI G, oot ClE BT 00 QIOE 6 &Ll

138



]

Iv

PAGINAS
3,4.2.3. Bl arbitrajo cn el mercado de cambios.las

t&enicas utilizades para enfrentarse al -

1io8g0 de CambioS. eccesccccassssoscscsas 150
3.4.243:1s La Junecién de arbiiraje on ge-
neral. Arbitraje on el espacio
v arbitrajs on ¢l ticmpoe ee.e
a) arbitraje en ol espacio. ..
b) arbitraje en ol tiempo. e.. 151
3.4e243.2. E1l soguro de cambios y los dig
tintocs conceptos de coste que
T IR
3e4e2.3.3. Thonicas para enfrentarse al -

riesgo 40 cambhioB, eccsscsaccs 167

4, Filosoffa dec comportamiento d¢ la emprosa muliinacionalsssescseces 174

4.1. ¢C6mo nace la empresa multinacional?e secvecaco esscacsocossce 175

4,1.1. La inversién directa como comportamicnto ecn el mercado. 178

4.1.1.1, Inversién extranjera horizontale seecccsccvss 180

4olol.2. Inversién extranjera verticale eccccsescccscse 182

4.1.2. Le inversién directa y ol compertamicnto en el mercado. 183

4.2. Bsquema t067ico aplicables sesecesceossssscsccorsasssocsascces 185
4.2.1, Dstructuracién dc la produccidn, iIieroeconomia de la -

empresa nultinacionals ecsccccsescsccocccccsoocccoevos 186

4.,2.1019 La funcidn e pl’oduccién. ce8 8O0 0eRCIORBOe 00 186



PAGINAS
4,2,1.2, Objotivos y criturios do comportamicnto. ..3 195

4.2,1.3. La demanda do factores de produccién. s.eee. 197
4e2.1:3.1. Objotive de mé#imo boneficios, see 197
4.2,1,3.2, Objutive de méxima cifra deo nego-—

cios con un bencficio minimo ga-

PENTIZA00, sows e rsnerneisse 201
4.2.1.3.3. Objoutive d¢ méximo bonuficio con

la limitacién do una cifra de noe-

gocios minima zarantizadas secess 204

4+2.1.4, La ofcrta o productos Tinale8. susesssessss 206
4.,2,1,4,1, Caso du maximizacién dol beneficiol206
4,2,1.4.2, Haximizacién de la cifra de ncgo-

cios para un bencficio minimo garan
o OO e S
4020104 e3s "Aximo bonoficio con la limitacién

do una cifra minima de nogocios, 2 211

4,2,1.5. La localizacién do las ompresas multinaciona~—

214

LEHS  sieeis s ociavainn vis vmn s vinmih b EE R pae e o8 e

4.2,1,6, L1 sistoma du soloceibn do invoersionos on su

aplicacién mor las omprosas multinacionales., 218
442.1.6.1. Plantcani.nto goneral dc la inver-

eibn, oaa L A e e s R

4.2.1;6.2. Condicionus du cﬂrteza. .ooo-u-o-0222




£e2,1,6.2,1. Caso.simplc dc dos

VI

PLGINAS

PSTi080Se covesonepss <22

£02:10602.1014

Be ol , Balile 2y

i Pionlas Clota e B

4—.201.6020104.

b)

Casc de¢ quoe - -

r Yy r scan -

€ D

igualus y constan
TS s Fallo) o) oTats | alw oerale DI
Con tipos de inte

rés distintos y
constantcs de tal

modo que rc> r , 226

P

Con tipos de inte
rés distintos, y
crecicntos en ¢l
morcado do crédi

B QS W atate o 5 o aleholonal WL A2
Existoncia de limi
taciones cn el ca-
pital disponiblec,
Casc do imposibili
dad dc¢ conscguir -
crédito.

Caso dc que cxista
un lfmitc en la can
tidad de¢ crédito que

sc pucda pcedir,



VI

PAGINAS
c) Caso de quo tanto
¢l morcado de crd
dito como ©l dc -
pré&stamos rosulte
prohibitivo. eees 233

£,2,1,6.2,1,5, Existuncia de pro
yestos de inver -
sién no indcpen -
AiontoS. eeceseoes 23D
£42.1.6.2,1.5., Proycctos succsi-
vos d¢ rentabili=
dad primoro crc -
cicntce y despucs
GBCrCCiUATa. o ool 240
44201464242, Caso dc "n" porfodos. 242
4.2,1.6.3. Condiciones du incortidumbre eeeceesss 248
4.2.1.6.4, Puntos criticos on los sistcmas de sclace
ikehal e AANASEITIGMYE S 1650 6 105 06 C 00006 o060 254
4£e2,1.6.4.1, El progroso de los objoti-
V¥ EGIELNEED 000 a0 000 00990 256
4,201.6.4.2, Contribucién al crecimiento
cuantitativo, seeseseessse 260
1. Modcles ostéiicos oxXactoSs ee e

2, llodulos costaticos cstocldsticos.




VII

PAGINAS
3, l'cd:los dindmicos exactos.,
4, lodclos dind&micos cstocis
BL OO 4 kwys 2.0/0b/s o8 ma ad Bo 1200
4e2.1.6.4.3. Contribucién al creci
mionto cualitativo... 279
4,2.1,6.4.4. Contribucién a la cs-
tabilidad vconémica. 287
1. Ciclos cconémicos.
Al Al aranillzien @i, oooooaoono
a) 81 fcenémeno inflacio-
Nistae eecvscecscscoa
b) Posturas adoptadas fren
te al dilcema entre in-
flacidén y desarrollo.
¢) Definicién de la infla
BIi6I. sadeninsssiviosunnse
d) Tipos dc inflacién. ..
6) Bfcctos de la inflacién.
f) Hstancamicnto con in -
flacibn,
3. Tstabilidad social y poli

' tica

@32.2. Las formas do m.rcado y los objotivos do las vmprosas. ... 313

Al oG Badis 1L elaeypledlae) g EIBL Elolpleinz e, @ONHOIn it D O RO 317



VIII

PAGINAS

4,2,2.2, Situaciones AuopolfztidaS, cccevbocdswesvvecasw 325

4,2,2,2.1, Influovncia dc la publicidade sesooecs 329

4.2,2.2.2, Los acucsrdos cntrce duopolistas. ocees 333
£e242,2,3. Otros objutivos 4o comportamicnto pa

R e e e NS e o ool em o e R Rl Lo e R W5

442:2. 2%, Objudivas Gt oorbatls egdensepnsdsscow  3II0
40,2.2,2.5, El plantcaricnto de los distintos ob
jetivos de las cmpresas con las fun—

cionos do Walras-Loonticf. soecoeees 342
4.2.2,2,6, Caso dc cmprosas con productos milti

plose 90 C©O0GC®00COO0 0O 0@ 00CO0OO0O0COOO0O0GO0OCC 343

4,2,2,2.7. Resumcen y conclusionss de esto apar—

2300 eocciococooccocoscscecoccosoons 347

22 Be 3. BitnacloNds do pElctolide seess snewsscsseveees D49

41226 Yl Lat compobinciie nERECCT s oo o sivie ol ole 351
4e2.2.,3.,2. La compctencia imperfecta o monopo —

1iStica’. Q00 9009 000CDO0C OO0 S®OEOEOO0ODETCCOSO©®O0OO0OCDH 353

4.2.2.4. Bl monopolio bilatcral. 0000009000000 0000 0000000 366
44242.5, Resumeon finel de¢ formas dc¢ mercado para cmprosas

multinaCionaloso © C 0900800009 003000000000 0000OCO0OCO0I 378

4,3, Las posibilidades dc actuacién d:1 Estado Kacional seeeocsese 385
4.3‘1. Posibilida’dos Ooonémicas. 0 ®© @ @ # 00 ¢ 0000 € 9® 0C ©000CCOCOGO®OCO OO 385

2,3,2, Las posibilidados 108aleS. ccssecseccoessccsscesassse 39D




PAGINAS

5‘ COHCluSiOHOS. ® 0000600000 0000000O@B60CO6CO0®E S ©00000CO060000C8006000®S©O0O0C0S 405

NOTAS A PIE DE PAGINAO 0 © ® 0000000 CO0CO000O0®000000000CV00000D00DO0UGOO0OO 410

1

Apéndice 1, Las 50 mayorus ompresas del nundo por cifras de ven

[=]
.ta":’. 0 00000 ®EO0CECO G E@ODOOUOO0O0OO0OCO0O©E0OG00OG06COOLHOOLCDODOOOODLS

Apéndice 2, Clasificacidén d¢ emproasas mundiales por cifras de =

vontas, tomando como basc la cifra para 1.972. ecess

Apéndice 3, Evolucién de los activos de las principalcs empresas

mundialos. 9 000 00000C® 06000 060GC0©000® 0000060600000 00CSO®E I 600

Apéndice 4, Clasificacién dc las mayorcs cmpresas scgin su beno-

1

fiCiO nCtOQ 9 0066000000 0000000060 000CC0€000006060606000600C0eo000e

- Apéndice 5. Clasificacién ac los 50 mayorcs bancos mundiales se-

gﬁn Sus activos On 1.972. 9 00 80000 ® 0 02 0000000000000

y - APENDICE BIBLIOGRAFICOD @ 0 0 0 00000000 00000C9®0©00C00CO0 0000000000 0CGEO6GCGs



Py

1, INTRODUCCION

Antes de entrar de llono en la materia creu oconvae-
niente aclarar ol campo a que se ha limitado el estg
dio de modo quo puoda ostimarse on su justo valor ol
alcance de las conclusionos a quae sa llega al final,
Esta delimitacibn se haco necesaria en vista de la =~
evidente generalidad dol tftulo que proside el traba
Jjoe.

La tesis queda reforida a cuatro gsforas do oonoci

mientos, muy claramonte delimitadas:

30, La crisis de la tcorfia occondmioca tradioi&ﬂal;

entendiendo 1a palabra tradicional en ol sentido
de'"convencional" o "generalmente aceptada'" on las
exposicionos académicas, Aquf quodan incluidos m
los plantecamientos noocldsicos y los Heynesianos,
Concretamente esta crisis se refiere a dos puntos
bédsicos: el supuesto de compotencia poerfocta y la

atemporalidad de los plantoamientos proesentados,

En cuanto al primero, ¢l supuosto de la compe~
toncia perfeocta, ya ha sido muy oomontado en otras
obras (1). As{ Galbraith (2) nos dico que "tan =~
pronto womo se reconoce en ol oligopoliuv algo difé
raeante de la compoetoncia y el monopolio ya no oabe
volver a considarar la compotoncia como el supues
to principal en baso al cual hay quo interpretar
a la economfa industrial", Aqui no vamos a hacor -
referencia al hecho de que en la vealidad no oxite
la "multitud de pequeilas empraesas" que sa exige oen
gl aludido supuosto, Tampoco vamos a dotenernos en
la diferencia de significado de la palabra "compe=
tenoia" para la teoria ecomnbmica y para un elevado

nmero de empresarios, Ni siquiera vamos a exten~




2

dernos en la consideracibn de si la competencia
perfecta conduce o no al 6ptimo de bienestar,den-

tro o fuera de los criterios paretianos (3)

Lo que realmente me interesa destacar en la té
sis es la relacibén entre le competencia perfecta
como supuesto de comportamiento ¥ el beneficio 35
ximo como finalidad de la empresa, Y me interesa
destacar este aspecto porque considero que de hgo-
cho se cnnsigue el mdximo benoficio privado por-
que se estd tobricamente en condiciones de compﬁ
tencia , y quo procisamente por osto se proclama
la conveniencia de este sistema de competencia,
Pero considero igualmente que &ésto en ningln caso
es equivalente a sofialar que la competoncia por -
fecta sea la condiciébén indispensable para quo ol
benficio sca méximo, Y on este sontido nos voremos
obligados a reconsiderar el ooncepto de benofiocio

v su finalidad dentro dol contexto social,

El segundo punto en que so concreta la crisis
os la ausconcia de la variable tiempo, Como dicg =
J.Robinson (4), on todo momonto la tooria eoondmi
ca (o mejor los tobricos de la oconomfa) se han -
ingeniado para cncerrarla dontro do unos modelos
atemporales, an después do quo Keynoes oonsiguio~
se derribar aparentemente esta barrera. Sin embai
go, la consideraciébn de la dimensién temporal @s =
fundamontal a la hora do plantear los problemas -~
méds bédsicos a que se enfrontan las cconomias oooé

dentales,




28,

3%,

El croecioente podor de las ©.}, (omprosas multinaocio

naleé) dontro do la economia cabitalisﬁa_pccidéntal.

Cifras roferontes a los vé6lGmecnos do vantas,
boneficios, ntGmoro de filicles, otc... proliforan
en las mGltiplos publicacionos dodicadas a aste ~
toma espoecifico, Citomos, por ojomplo, la relaoibn
de omprosas sidorGrgicas prosentade por Valontin ~
Péroz de Herodia (5), a las roalaciones contonidas
on el trabajo do Andrés Santiago Sudroz Sudroez (6),
las listas y datos qua anualmento publica la revig
ta Fortuno, oetc, No vamos a ropotirlas aqui, Ni =
han sido el interés contral de la tesis (7). M4s -~
que todas las cifras deo nsgocios, me ha interesado
la fotma do comportamiento de estos ontes, y ol hé
cho de que aparozcan comc prolongaciédn natural dal
sistoma (8). Es decir, dontro do una estructura de
naciones sceparadas , la relacibén "mdximo benaeficio
~ . competencia on el morcado", lliova necesariameonto
a un proceso de aumento de dimensiones, a la aon -~
contracibn (9)..Y on esta ooncentracibédn no oonsideg
ro Gnicamonto la aparicién do plantas de producoibn
cada vez mayoraes, a menudo oxigidas por la modoina
tocnologia , sino sobro todo a la concontracibén -~
del capital financioro (10): on Gltimo término, ol

aumento do poder on manos privadas (11).

La existoncia do un dosfaso crocientc ontro paises

ricos v pobraes y el fomento doscarado do una pdli~

tica do dominio acondmico basada on uvna teoria do

la ospocializacibén llovada a la prdctica por la om

prosa multinacional, toorfa quo sélo tiono un valoxr
ostdtico y aos, por 1o tanto, osoncialmonto falsa -

on un mundo dindmico (12),



ul}n

Estas actuacionos so concrotan on unas rolacio
nos do dopondencia que han sido amplfiamonto ostu~
diadas por sectores de oconomistas, ospocialmanto

do los propios paises manos dosarrollados (13).

La logislacibén aproiada on buon ndamoro do paisos

con sus dos vortiontos,casi sionpre,do prédcticas w~
rostrictivas y précticas {flicitas o desleales, En
este sontido, como sofiala Menuol Tunos (14), "al ~
mundo ha progrosado nuchisiimo on la intogracidén de
hecho, ha progroesado poqufsimo on la intogracién -~
de dorocho y casi todos los problomas que hoy tong
mos procodon de eso dosfaso". Prdcticamonte osta -~
mos somotidos a lo quo ol mismo autor donomina !"la
bondad mnatural do las E.Mj",.

A partir de ostas cuatro osforas estd elaborado
este trabajo roforido a situaciones de competencia
imperfecta en el mercado internacional, cuyos pun-
tos fundamentales pueden quedar resumidos en los =
siguientes:

l. La concentracibém es 0l f£4in a que tiende el . ~

sistema capitalista dejado a su libre Jjuego,

Esta concentracibébn es algon tan admitido aomo

necesario gque hace que se configure como poli
tica perseguida positivamonte por los pafises.

Esto sucedo on Espafia (15), y on prdcticamente
todos los paises., Por ojomplo, esta misma teé
dencia so obsorva en Japdn dondo se ultilizan
incentivos de todo tipo para "estimular ol mo
vimioento de rocursos hacia las omprosas grane-
des y con éxito, pornalizando a las poqueilas o

inofioiontes" (16},




2, La defensa do la compotoncia s6lo tieno son

tido en el sistoma de bGsquoda del boenefioio
mdximo, En otras palabras, si se consigue ol
médximo bonoficio es porque, on un entorno =
tebrico de compatencia, se ostdn utilizando
prdocticas de no compotencia, Nada mejor que
un"mercado competitivo" para que un monopolié
ta obvenga todo el oxcodenta del consumidor.
Obviamente, el toema os procisamente el oonoeé

to de competencia

La orientacibn cambia totalmente cuando la Bé
presa pasa a daefinirso como servicio méximo,

En tal sistema de sorvicio mdximo la conoan-
tracién soria sismpro benoficiosa, Pero debo-~
ria llevar aparojada una modificacién deol ooﬁ
tenido dol derecho de propiedad privada, y de
la importancia reolativa atribuida a los faotg
res de produccibn,

Mientras no se dé oste paso existird siompre
una contradicibén aontre la funcién social gque
debe tenor la gran cmpresa (concretada on la
E.M.) y 0l concopto do compctoncia on quo so
basa la actual legislaciébn,

En consecuoncia, ni iz legislacibn es apta pa
ra controlar unas cantidades que se rigen por
principios totalmento distintos a los qua 135
piran talos normas, ni una mora roforma do la
ley puede contribuir a osc control, Estas le~-
yves son simplementce orrénoas porque parten de
un planteamionto orrémnoo (17).

Esta problemdtica os particularmento impor-
tante para nosotros porquo, como dico Josd M2,

Castafi6 (18),"la regulacién de la Z.M, 08 vi~
tal para la industria ospaiiola',



7 Esta Gltima afirmacién nos indica dos nivalos
on ¢l plantoamicnto y ¢n los rosultados. Uno
dc vllos tionoc cardctor Ypositivo": las loyos
no sirvon porque, do hacho, 2l comportamionto ‘
do ostas grandos omproesas so rigo por otros =
principios. El1 otro ticnce cardctor '"normati-
vo": las cmpresas doberfan rogirsc por princi-
pios distintos, y o0stos quedan totalmontc fuce-
ra do cualquior marco legal sobroe libro compo-
toncia,

Estos dos nivelus constituyon on asencia,
0l objoto de oste ostudio. Por un lado ho preg-
tondido sistomatizar los principalas aspoctos
de una toorfa cconémica aplicable al comporta-
mionto ofoctivo do las E.M., Por otro lado se
han tocado, c¢spocialmonte con rclacién a la -
adopcibén de¢ decisioncs, los principios por los
quo s¢ doborfian regir tales cmpresas. Croo quo
con todo §llo sc aporta una tipificacibébn do -~
comportamicntos quo pucde sor objoeto do compa=
racién con las normas logalcs vigontes on los
distintos paises para rogular la compotoncia,
Estc Gltimo punto ous abordado ligoramcnto on un
capituleo final, con referencia a Espafia, pore
no ha constituide la finalidad principal do la
to'sis.

En rcalidad, lo que so protoendo os dar -
un onfoquo gonoral on la linoca pcedida por Sid-
noy Rolfo {(19) cuando dicoc que "os ingonuo -
buscar solamento la protoccidén do los movimiq&
tos dd capital sin tomar o¢n considoracién atras

facotas do la poclditica,




-7 —

In conscocuoncia, tiondo a sor mds global ol onfo-
quo multinacional quo¢ so proponc para el problema,
tomando on cucnta considcecracioncs do politica mong
taria, polftica comorcial, la utilizacién de¢ barrg
ras aduanuras y do incontivos artificiales para la
invorsién y, cn gonoral, todo osg aparato intrinca
do do polfiticas que cn conjunto alimontan ol procg

so do la invorsidén intornacionalil,
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2. ESTADO ACTUAL DE LAS INVESTIGACIONES SOBRE LAS EMPRESAS

MULTINACIONALES,

2-1. El hOChQ de la EI\‘I-

He profurido comonzar por ce¢ste hecho, aGn sin ha
berme referido a una definicidén do lo que @s una em-
presa multinacional (20), porquu mds que a las E.M.
existentos quicro roforirme a la constatacién de ose-

to hocho en la literatura, y on la historia econémica.,

LL.a constatacién podria quedar de manifiesto sim-
plemonto haciendo rofourcncia a la bibliograffa gene-
ral que se ofrece como apéndico a osta tosis. Pero,-
mds concrotamento paso ahora a rosciiar datos con los
quo on ¢sa litoratura sc¢ aludo a algo donominado on
todos los casos como E.M., aunquo con maticos y con-

notacionos divoersas en muchas dao osas obras,

La concontracién do podor ocondmico on las empre
sas, toma cconbémico quo aparccoe indisolublomonto uni
do al do las E.M., 95 un aspocto quo ha proocupado a
numorosos poensadores (21). Ya Adam Smith sofialaba on

un pasajc do su obra "Wecalth of Nations":

" Las personas dedicadas a una misma activi
dad oconbmica sc¢ rcelGnon pocas vecus, aunquo -
solamonte soa para solaz y distraccign, poro
su convorsacibn sicmpre¢ tormina on conspira -
cifén contra ol pablico, o on alguna maquina =
cién para olevar cl precioc. Cicrtamontc os im
posible impodir taloes acucrdos mediante alguna
loy quo fuese ojoccutada o consistonte con la

libortad y la Jjusticia. Poro aungquec la loy =



no pueda impedir 5 estas personas el reunirse
en ciertas ocasiones, deberfa no hacer nada -
por facilitar tales reuniones; y muchos menos

deberia convertirlas en necesarias.,

Seglin esta opinibén, y otras muchas que se podian
citar, la competencia no resuita ser una forma natu
tal de comportamiento de los empresarios (22), O me
jor dicho, el concepto de competoncia que utiliza =
la empresa no coincide con el concepto que analiza
la economfa., Dec¢ ahf{ las contfnuas "violaciones de
la competencia" para roeforzar las posiciones en el
mercado. Concretamentc, on relacién con la E.M., re
sulta clara, como indica John H.Dunning (23) la =~
tendencia a hacer mds oligopolistica la estructura
del mercado, y a estimular la racionalizacién y con

contracién c¢en la industria,

Sin embargo, s6élo en los Gltimos afios la preocupa
cifén a que aludfamos sc ha gonoralizado al gran pl=-
blico., Y osta preocupacidn sc ha visto reforida a -
todos los frentes de la actividad social, polfitica
y econbmica,

Por roferirnos a los (Gltimos ailios Gnicamonto, la
concontracién do podor eccondmico & wvscala intornacig
nal sc ha visto roflojada on hechos como los siguion

tos (24):

le, Las invorsiones oxtranjoras on ol mundo:

La sorio de datos quo cexponomos a continuae
cibn dan una fidoca do la importancia do cstos movi -
miontos de capitales on inversionocs., Estos datos =
fuoron rccogidos y publicados por ¢l autor dc osta

tosis on la Rovista Eetudios dec Deousto cn 1,973 (24).




INVERSIONES AMERICANAS

TABLA I

It

N BUROPA

o

1.958/1.965

(on millonos do délaros amcricanos)

(1)

(=)
Formacibn

(3)

Formacibn

-10-

(4)

Takal interior interior (l)'% (1)4%

nota do ca bruta de —

pitai fijo _capital fijo_(2) (3)
BUTOD2 ee swss «ve 9.807 673.900 1.46
EFE .cs s» mase sse L, Lol 184,184 L01.167 2,39 1;10
B8lgica y Luxomburgo 373 8,192 1. 0k4s5 4,55 1020
Francia .. ccee sos 1.093 50.445 21 TB2 g ls7 0.98
Alemania . .see oss 1.768 79 012 164.955 2,24 1,07
Ftalia ... 4552 wee 702 34 .884 67.879 2iy01 15083
Holanda .. sses sas L70 11.646 26.106 L,obl 1,80
Reino Unido ..+ sa. 3.105 ND 104.030 ND 2,99
BUAZQ oane s ur i 1 5352 ND 21.690 ND 6,23
Pinamarca. ese s 150 ND 105591 ND 1,30
Resto de Europa ... 5.401 ND 272,733 ND 1,98

# Indica No Disponiblc .
Fuente: Los datos han sido reordonados a partir dc¢ los
Dunning on ¢¢ Studies in In=~

pdginas 268-272,

ofrecidos por J.H.
ternational investment s , pu~

blicado por Goorga Allen & Unwin, Londres,1.970.,

Como se indicaba en aquacl trabajo, se aprecia claramente
qQue ol porcontaje de ponotracién, medido en las Gltimas colum
nas de las dos primeras tablas, no ha cosado de¢ aumoentar,
Y, por otra parte, rocordomos algo quo tambidén cntomnces

sefialamos y quo repetimos on asta tosis: " que la invorsién -



internacional (rosulta sor) .... princ
cibén de las economfas avanzadas por ot
en cuanto a las manufacturas" (25). "P
refiere a todo el mundo desarrollado,
cionales se han convertido en ol vehic
las rolacionoes oconbmicas internaciona
pretacibén quoda patento on las cifras
IIT y IV (26), aunque hay quo tonor
caractori{sticas de oestas invorsionos,
al quo aludimos mds adolanto.

TABLA IT

PORCENTAJE ENTRE INVERSION AMERICANA

TERIOR BRUTA DE CAPITAL FIJO (cifras

(1) (2) (3)

ipalmentoe una interpreta
ras economfas avanzadas
or 1o menos on cuanto se
las inversiones interna-~
ulo mds importantoe para
laosn (24).

que ofroecen las tablas =

Esta intor -

on cuonta las distintas

sogfin los paises, tema -

EN EUROPA Y FORMACION IN

on millones da délares).

() (5)  (6)

Invor- Invor- Formacidén Formacién
sién sién intorior-  intorior- (l)‘l (2)”
1958/61 1962/65 SO 0T it - () (%)
el jj@ fijo ) )
1958/61 1962/65
Europa (total) 3.560  6.247 263 .275 410.627 135 S 192
CEE (total ... 1.344 3,060 153.342 247,825 0,88 1,24
Bllgica y -
Luxemburgo ... 68 305 12473 18.314 0,53 1,67
Francia ...... 358 736 41.350 69,652 0,86 1,06
Alemania .,..,. 588 1.180 62.085 102,870 0,95 1,15
BEelia ... oo 213 489 26.652 41,227 0,80 1,19
Holanda .. ... 118 352 10.344 L5762 1,14 2,23
Gran Brotafia . 1.569 1.536 bl 322 59.708 3,54 2,57
Suiza .... ... 344 1.008 622 14.068 L,51 F17
Dinamarca. ... 56 oL 4.305 7226 1,30 1,30
Resto de Europa2.215 3.186 109.931 162.802 2,01 1,96

Fuoento:

Véase on tabla

I.



INVERSIONES DIRECTAS AMERICANAS
1.960 y 1,970, SEGUN PAISES

TABLA

JEIEIC

=12~

EN EL EXTRANJERO ENTRE

(on millonos de délares).

1960 1962

TEBRIZ S s elgls ale e Iaata ¥ n 5ol ehels) et s FERBGS 374226

1, Paisos DesarrolladoS .¢ eee see ooe 19,319 220050

Coags oop 2 aNd «is mth 53¢ son  laalZO 12,133

FITIODT] s tesl lohodele as e e iare s wiule 6.691 8.920

R.GA00 AT o s wsy ooe vew Tes 3.234 3.824

C.BE,E. (do seis originarios .., 2,645 3,722

Bblgica y LWXambBDUTEO eee oo 231 286

FYANCHH  sies wwe wae waa sies 741 1.030

A31.0MANIA eve ove soe se0e sas 1,006 1.476

Italia ot d Bk sdikd erei® Wiaa 384 554

Holanda «sy sea son cws sta 283 376

Rosto do Europa Occidontal ... ... 812 1,384

s gealialt oy e eSS RO e 254 ND

Australia Nueva Zolanda y Sud&frica 1,195 1,454

2, Pafses monos daesarrollados ... ... 11,129 13,062

RoptGblicas latinoamericanas T oh s 81 8,424

Controamérica,Méjico y Panamé, 1,542 1,912

ATcontinal .eo. whs “ss eav e L73 799

BrASAY wes oon oo isius nyae dlas 953 1,084

CHEMED  (Fae eoe ceraa qsce siele &8 738 755

eblicmbdle Eaeigta Lo E s s, whle L2k L55

EOTG bl = hid Spl letnl oatel o3 koo 453

VORoZUudEa . as ecan iwves sle 26 2,569 2 D16

OCTAS 44 o aes o066 50 seve oo 287 148

Otros paisos do Occidonto ... oo 884 1,050

Otros pafisos africanos .. ece ose 639 914

Medio Oricnte ..e ees sse ase ans oGO 1,200

Otros paisos do Asia y dol Pacif, 98L4 1. 474

3. Internacional,sin asignacién fija . 1,417 1,647
Fuento: U.S. Dopartmont of Commorceo, "Statistioal

Abstract of the United States" 1966 -~ 1972,



TABLA TTT

1953 1954 1965 1965 154 1958 1969 1970
40,686 44,386 L9.k74 54,777 59.491 GL.983 71,016 78,090
3%,069 27.847 32,313 35.7%9 L4c.,070 L3.500 47,886 53,111
13,044 13,796 15,319 17,017 18,102 19,538 21,127 22,801
10,340 12.1¢9 13.985 16,212 17,926 1$,407 21,650 24471

h,172 4,547 5,123 5,657 6,113 6,694 7,190 8,015

L ,490 5.426 6,304 7.587 S Ll 9,012 10,255,11,695

356 Ls5 596 742 867 081 1,214 1,510
1,240 1.446 1,609 1.758 1.904 1.904 2,122 2,588
1,780 2,082 24310 Y077 3.486 2,785 L,276 4,579

668 850 982 1,151 1,246 1,275 1.hk22 1,521
Li6 593 686 859 oL2 1,069 1,221 1,495
1.678 2,136 Zists 177 2,967 3,369 3.701 L,206 L,761
ND ND 675 NDO 1,870 1,050 1,244 1,491

1,685 1,942 2.334 2,520 g 72 3.508 3.865 4,348
13,398 14,653 15,177 17.067 17.085 13,753 20,045 21,417

8,662 8.894 9.440 9.876 10,270 11,033 11,694 12,201

2,062 R0 2.358 ) 2,709 2.980 3.342 3,631

829 882 992 205 1,082 1,156 1,246 1,288
1,132 997 1,074 1,247 e 327 1.484 1,636 1,843
768 789 829 8L4L 879 262 8Ly 748
465 508 526 571 59% 632 634 691
448 inan 565 598 560 692 721 © 691
2,808 2l G R3)5) 2.705 2015 2.560 A2 2,663 2,696
150 186 391 242 Ls6 499 554 " 615
e PG i s i i 1,445 1., 522 1.77S 2,068 e AR MG
715 i, 28 1.390 1,472 1,602 1.5978 2,227 2,612

X297 1,332 L 536 1,669 1,749 1,805 1,805 1,645

1.515 1,898 1.366 2,428 1,585 1,859 2,172 2,477

1,735 IS 8CH 1,985 2,016 2,336 2 ol 3.085 3.563

%# Las cifras de 1,970 son provisionales



TABLA IV

INVERSZIONES DIRECTAS

DESDE 1.950

( cn millonos do

BXTRANJZERAS TN LOS EE,UU,.

déraros)

. /.

1050 1355 1960 1961 1962 1963

Total ... ... o.. 3.391 5,076 6.910 7.392 7.612 7,944
Canadd ., see os. 1.029 1.542 1,934 1,989 2,064 2,183
Buropa .. ... ... 2.228 3.369 L.707 5,129 5,245 L, 401
Roino Unido ... 1,168 1,749 2,248 2,484 2,474 2,665
Holanda ... <o 33L 6172 947 1,023 1,082 1,134
Suiza g4 s amY 348 522 778 830 836 825
Rosto do Buropa 377 485 739 791 855 867
Otros paisos ... 134 165 259 274 302 269

FTuonte: Vbéasae tabla ITIT

" Las cifras son provisionalos'",

La dimportancia do ostas invorsioncs aparace paton-—

te cuando se relacionan,

con ol P,N.B, de paises,

corlo nacao John

e

ol

.Dunning (27),

tratando do adivinar lo qua

-

puodo sucoder on 6l futuro, Los porcontajes que obhtonia

oste autor para

1¢80 eran,

cuando monos proocupantos:



~14b~

TABLA IV

o)
A
G
|.J

\O
()N

\O

- 1964 1965 1966 1967 19 1970

8.363 8.797 9.054 10.815 11.818 13.209

2,284 2,388 2,439 2.659 2,834 3, 112

5.819 6,076 6.273 7.004 7-750 8.510 9% 55

2,796 2,852 2,864 3.158 3.409 3,496 4,110

1.231 1,304 1.402 2,508 < S 3 [0) 1,966 Z+121
896 9L4o 949 1,096 1,238 Eaaoh 1.550
867 897 980 1,059 1.245 1.353 1,653 1,734
269 259 392 341 343 Los Lk 582

N \O
L] .

Ut \O
g W
Ut W
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TABLA V
ACTIVOS DE CARPITAL Y PNB DE LO5 PAISES EN
QUE ESTA LOCALIZADC 2:RA 1.95C
(1) (2) (3)
Capital (l) o/l
e BN (2) 7 homistoento
e M on ol afio
(millones$) (millones$) 1965
1980 1980 1980 - 1965
ROinO Unido e o 0 o 0 e 37-550 273.["’00 13,73 5’19
Franci@ ..e« ees oes 10.970 382,900 2,86 e b
Italia .e¢ aes +.. 15.840 263,200 6,02 3,173
Holand2 .ee¢ eve oeoe 3.933 69,980 53 (ot 3, 60
Alomania .. ses o.» 40,590 502,100 8,08 2,17
Bélgica y Luxemburgo 3.351 L2,670 7,85 3,43
ChBaE, doe aeaw «asll2y234 1,534,250 7e 32 2,11
Fuonto: J.H. Dunning, « Studios in Intormnational

Invostmoent *, ,Londros, 1970,
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las E.M. en el munco.

Para mostrar la importancia concreta de esta forma
principal de invorsién internacional que es la E.M.,

S on mi opinidbén, egxponar la lis comparativa =
basta, 6n, fé 1 !ista arativa

o paisas empr gsas or su P} ¥ sus cifras de -
do pa P as, por PNB 3 fras d

vaentas rospoctivamente:

Lista do los 100 MAYORES PNB EN 1969%1966 y

1974 (en milecs de millonos de dbélares)

1966 1969 1974
1% Estados Unidos .... .... (1) 718,10 931,4
2. JAaP6I et ceee eeee eees  (5) 91,14  164,8
3. Alomania Occidontal .... (2) 116,20 153,7
Lo Prancda . asee ose. avawn (4) 98, —~ 137,8

Fuente: Charloes Levinson (1971) para 1969 (28)
La clasificacién oxpuoesita ostd on basce al
afio 1969,

- Loester R. Brown (1971) wara 1966. Entre =

i3

paréntosis figura la clasificacién corraes
pondionte a 1966,

1966 1969 1974

» Rdino Unida o es wies @ee s+ (39 100,—~ L108,6
Ttalia gsss e ses s see (0) 56,70 82,3
GAnadd a.m lswis el e e s L8 51,- 73,4
o Tndda y5esl des wew wes sve GOX 52,060 3956
9. Brasil «xsy= sms sue wae s (10) 22,75 39,4
10, Australia . ... weie @@l e (11 21,90 29,9
TS MEITS G et i overat vave el L2 S 20N 5 2 G
12, Espafil .... ss o @k vee (9) 23,80 28,7
3l SUBeLa 3555 ene e ses ow el L) 20,10 28,4

@ N2 O Wn



TABLA V (continuaciéi.)

14,
15.
16.
A
18.
19.
205
21
P
23.
Ehn
25
26.
274
2rS e
29.
30.
SULS
32,
33.
34,
35.
36.
37
38.
39.
Lo.
Li,
42,
L3,
L,

Holanda ..ee¢ ocoec coe asia s
GENERAL MOTORS .o
Bélgica-Luxemburgo « eee ons
AeTREhornabeEl G0 000 Gne Dl
SEal7ZE o soo0d coG

Africa del Sur . ...
STANDARD OIL N.J: «0s e
FORD MOTOR .«¢ o« wass saw oo
Paquistdn ... oo oo
Dinamarca w.ae s sse seos s
Truquia . o o»r aes see oo
Austria . .ee vv e see wen
ROYAL DUTCH/SHELL .. «ss os.
Noruega « ..e¢ 4ia oeoe sum ows
Venezuela ... se¢ o066 oos sanw
1TaBodlENaGlalE o0 00 wirn fim S oA G oG
Iran .c.c ecsie 2o ose was
Greczta .. ... =

GENERAL ELBECTRIC +as sas oo
Filipinas

T B G e lehsss e wise  aale eecs
CHRN ST ERE e s e i) xeal e
Corea del SUr . wse sas
MOBILE OIL i s =ials
Tailandia e eee ee sas e
[GI@ILEIHoSYE) chalo w0 oTia coc
Indonesia ... «..

UNILEVER «¢as ss sss sas oo
TEXACO SE0 ) o o s
IWRELIBAE®) 60 000 00 €00 QDG =000

Cl)ile e o o o o 0 LI o 0 o . e e o o

ol

1966 1969 1974
..... 28,4
20, 21 24,3
19,70 22,9
15,89 19,9
14,30 18,8
11,23 15,8
12,19 15,0
12,24 14,8
11,70 14,5
10,30 14,0
11,70 12,8
9.60 12,5
7,71 9,7
7,40 9,7
8,08 9,7
¢ 9,1
5,95 9,0
6,07 o)
7,18 8,4
5,46 Syl
4,25 7l
5,65 7,0
% LD 750
B 6,6
4,16 6,3
5,41 6,1
11.45 65 O
5,30 6,0
4,43 5,9
L,70 5,7
b,51 5:5
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TABLA V (continuacién)
19566 1969

45, ITT (+GRINNEL) sev eos ooe oo (79) 2,12 5,5
L6, Portugal ceee  cee oee oee oos (47) 4,00 5,4

Lester R., Brown pone a Bélgica en el pusasto (16)
con 17,30 mientras que la cifra de 19,70 es atri-

buida en general a Paises Bajos.

47, Nueva 2e0landa ... ees see ooe (3%) 5,50 5,3
U8, POTG vuv eee o ose soe oos oo (%1) 4,54 5,1
49, GULF OIL eeve oee oee oos ooo (48) 3,78 4,9

50, WESTERN ELECTRIC « «se oo+ ooo (49) 3,62 4,9

51. UueSe STEEL eve ooe sos ooo ooo (4l4) L, 36 e
52, ISTA0L vuee eue oos oo see soe (50) 3,44 o7
5180 IR@ICHIOEEN a0 500 ool 00 0600 . (53) 3,04 4,6
54. STANDARD OIL OF CALIFORNIA ... (59) 2,70 3,8
55. MAlaSi@ «o vee oee oos oes oos (54). 3,02 3,7
56« LING=-TEMCO~VOUGTH «ss oo+ ose sese osse 3,7
Bt U BONIR vy s <o disie ome mew 052 J,A48 956
58+ BHILTPS s s mok b, voit sha LAO) 2923 3,6
59. SHELL=OIL «ee oee oo+ sss see (57) 2,79 3,5
60, VOLKSWAGENWERK «¢¢ ove oee oos (67) 2,50 3,5
61. WESTINGHOUSE ELECTRIC ... ... (63) 2,58 3,5
62, STANDARD OIL (Indiana) ... ... (58) 2,71 3,5
63. BRITISH PETROLEUM . .. +s. ... (66) 2,54 3,4
64, TRLANDA vuve eee see oo see sos (56) 2,90 3,4
65. GEN.TEL. & ELZCTRONICS ... ... (70) 2,39 3,3
B6l, T D  Sue raes s he arm e ase (O8] 248 30D
67. GOODYEAR TYRE & RUBBER ... ... (69) 2,48 3,2
68" HiCM. 2w Ivmid) -pral mee nEe osa OS5 ZHEEEED
69, ATE0118 404 see oss ose ses oee (61) 2,63 3,2
MC , MEETEEUOE s boa o 000 Goo 0ok (64) 2560 g2



TABLA V (continuacién)

7L
72.

73.
7h.

75.
700
dilas
713
8.
80.
SN
820
83.
84 .
85.
86.
87.
e
89
90.
O
gl
93.
ok,
95.
96.
O%s
98.
99.
100.

SWRAYEY 55c coo ocoo DOE
Vietnam del Sur . ...
MCDONNELL DOUGLAS ...
UNICN CARBIDE ... ...

BETHLEHEM STEEL .+ «a.
British Steal jhasa i
SUEVNGISAL  Gicl ol aleini o e e
BOEING ¢4... aee wa s
Libia@ «ee oo osoee -0
FASTMAN KODAK ... o4
PROCTER & GAMBLE ...
ATLANTIC RICHFIELD ..
NORTH AMERIC ROCKWELL
INTERN. HARVESTER ...
KRAFTKO ..¢ ceoe sess
GENERAL DYNAMICS ...
MONTECATINI EDISON ..
TENNECO «sia® oo soe a
STIEMENS ce0 oece sas o
CONTINENTAL OIL ... .
UNITED AIRCRAFT ... .
BRITISH LEYLAND ... .
Kawait Ju. Lo Glels e
DATMLER-BENZ . <a4s oo
FIAT oo oo one wmm oo
FIRESTONE (¢e¢ oo o
AUGUST THYSSEN-HUTTE .
TOYOTA ... cee coe s
FARWERK HOECHST .. ..
BASEF +coee ooo aee oo

1=

1966 1969 1974
(550 2o, 97 3,
e o o o o o o o 3,
e 0 o0 ® 0o o o 3’
(e 2,22 4
(60) 2,67 2,
s L 2,
(71) 2,36 2,
(88) 1,74 2,
(75) 2,24 ’

(62)
(86)
(83)
(84)
(87)
(95)
(9%)
(85)
(91)

e e o0

1,80
2,00
1,96
1,75
1,66

1.68
1,81
1.69

DL L L L L L L L L & & F U BOoONDONN NN N 0 o v Vv O

NN DD NN DD DN DN DD DDDDDDNDDD DD
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De la lista ofrocida por Lestexr R.3Brown se han omitido
aquellos datos que no corresponden a empresas o paises come-
prendidos en la lista de Ch.l.evinson, Sin embargo, ya la -
nueva comparacién de ambas listas nos proporciona algunas -

conclusiones intergsantes:

(a) Prdcticamento las Empresas comprendidas oen los 50 pri-
meros puestos de la clasificacibén no sufroen alteracibn,
En cambio,se nota bastante movilidad on las empresas qua
entran on los Altimos pucestos. Do hoecho 13 de estas em &

presas nombradas on 1966 dojan do aparccor on 1969,

(b) Salvo ligeras oxcopciones, aunque alguna sea tan nota
ble como el salto quo da I.T.T.,, ias omprosas normal -
monto se¢ mantienon o picrdon puosto rospocto a los paf-
sas, Sin ombargo, &sto no signifioa quo, como algunos -
han scoifialado, los Estados Nacionalcs, hayan ido mejoran
do sus posicionces frento a la E.,M., polémica on la quo
entraromos mds adoclante. Do hocho, sc obsorva que ol nﬁ

moro do cmpresas on la lista aumcnta do 51 & 54,

(c) PBn cuanto a la nacionalidad, sc aprccia un prodominio

do omprosas amcricanas,

En todo caso, ostimo gquc ostos datos dojan bicn clara
osa concontracién de podor {on principio, jconémico) a quo
aludfiamos.

A raiz de osta constatacibén dei fenémono so han roali
zado los mds negros augurios rospccto del futuro quo nos -
ospora., En ol afio 1971, Charlos Lovinson (29) pronosticaba
quo "para 1975 casi ol 35% de la produccibédn no americana =
dcl mundo occidontal sord dobida a subsidiarias o a asocia

cioncs dc omprosas amoricanas", AGn antcs, on 1968,J.Polk

(30) scofialaba, como provisioncs para <l afio 2000, qua las
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200 6 300 mayoros comprosas productoras a oscala multina-

cional producirfan la mitad dol producto mundial (31).

Pn osta misma l{inoa, Goorgo A.Stoincr (32) afirma quo
"a la luz de las tondcncias actualcs ¥y dc¢ las purspcctivas
futuras no paroco dol todo imposiblc Quc ¢n los préximos -
veinto afios scis o siote cicntos do grandes cmprosas roali
con rcalicon prdcticamcnto la total actividad mundial", Pgc
ro ol autor suaviza cl tomor afiadicndo quc "scrdn mds quo
puros instrunicntos para la obtoncién do bonceficios, Sordn
mcdios para lograr la c¢stabilidad cconbmica, social y poli

tica en un mundo tonso ",

Como podrd apreciarsc a lo largo do este trabajo, dis-
cropo de osta conclusiédn dce Steiner y croo que gl autor 0os
td confundiondo los dos aspcctos, "positivo" (10 qua son)
Yy "normativo" (lo quo decherfan sor) a los quo hacfamos ro-

feroncia on ol primor momonto,

Esta procisién os importanto porquc, a posar do osta =
discrcepaneia bdsica, tambicn on la obra do Stoinor so on -
contrard la afirmacién do quc "lo c¢scncial do una cstrato-
gia intornacional os la intogracién do intorosos" y la va-
loracién de¢ la misma como bucna. Sin ombargo, la nccosidad
de "intograr intorosos" ticno un contonido muy distinto on

osta tosis (33).

Prccisamonte, ¢l nudo dcil problcmea ostd c¢cn la valora -
cibén do osto hocho pargqua todo paraecc .moestrar que la ten =
dencia, tarde o temprano, se realizard, puesto que se da -

la condicién indispensable, que es la concentracidén cre

ciente de la industria de todo tipo, y , como @2firma R.E.
Caves (3&) "las empresas multinacionales aparecen en indus
trias relativamente concentradas, con importantes barreras

a la entrada de nuevas empresas",



“Bo.

La misma teorfa dol Comercio Internacional ostd sufrien
do un proceso do rovisibén, ante la creciontc actuacibn do -
estas aomprosas, tanto en lo quoe se¢ rcecfiore a las relaciones
ontro pafises del mismo nivel dc¢ de¢sarrollo como on cuanto -
al problema del desarrollo cn ¢l entorno internacional ac -

tual (35).

Bste aumento dec podor ¥ la continua absorcibén do ompra-
sas on distintos pafsos (36) ha hocihio quc los Estados Nacio
nales rcaccionen con distintas maedidas para evitar que el -~
control de los sectores cilave do la economfa caiga en manos
ajenas al pafs (37). La observacién do loé distintos tex =
tos legales muaestra la saomejanza existente en las medidas -
adoptadas por pafses que pertonccen a una misma categoria,
con rolacién a las invoersiones extranjcras, sin que esto =
signifique uniformidad en los puntos de vista., As{i, Jamos
Leontiades (38) dice quoe "miontras ¢l Gobierno de los EE.UWL
intonta impedir que las grandas omnpresas so hagan mds gran-
des,muchos dc los otros pafises industrialoes alrododor del -
mundo dirigon sus asfucrzos on la direccibén opuosta", Y que
da sobroontondido quc la ofouctividad de ostc tipo do medi -

das tambidn os muy distinta segin los paisos (39).

Por otro lado, ¢l poder dc las E.M. ha hocho quo los os
tados nacionales so planteon con mds crudcza ol problema de
las prdcticas rostrictivas de la compctencia y su rogulacié

on 6rden 2 "mantoner" la compotencia.

La tondoncia a c¢sta concontracidén a quc aludfamos sao cum
plird porque los bonoficios so acumulan constantomonto al -
capital y porqua, al menos cn aparioncia, la tnica mota de
los dirigentos de comprcsas, como dice Galbraith (40), es ol
poder, y osto podor va asociado al podor oconémico y, 16gi-

camonto a la acumulacién do bonoficios (41).
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Estc os ¢l callején sin salida, a donde nos ha conducido
un sistema econémico qus finicamente parece pensar en ol ca-
pital como factor primordial on el proceso de produccibn y
que definoc la compotoncia como la lucha do entidades por 1lo
grar un beneficio. En este contexto la acumulacidn constan-
te de capital nos llova a aceptar ol hechic tan repetidamen-

te aludido por autores como Galbraith (42).

Ahora bien, @l Jjuicic de valor quo podamos emitir sobre
este hocho dependord doe muchos vlcmontos. Como simple mues-
tra, mientras la toorfa dol biencstar ceconbémico (ontendien-
do por bionostar la utilidad) nos afirma que la compotoncia
porfocta, con multiplicidad dc¢ compradoros y vendcdoros, 1lo
gra un 6ptimo, por otro lado autoros como Turnor afirman -
quoe " 0l mojor do los mundos no coincido con aquél on qua -

oxiston muchas emprosas paqguonas'",

Esta disparidad eos posiblc¢ porque sc¢ c¢stdn considaerando
aspoctos totalmonto distintos do una misma roalidad., Espero
que a lo largo do osta invostigacién quecdcen claros los fun-
damentos de¢ osa disparidad asf{ como mi propio critorio on -

csto campo.

Resumicendo lo dicho hasta ahora: nos cncontramos con un
hocho (la prosaoncia dc las omprosas multinacionalos),quo S0
oxticndon prdcticamonto a todes los paisos, cualquiora quo
soa su forma do organizacién (43),y con una roaccién do los
pafsos (la logislacién sobro invorsiones dircctas y las nor
mas sobro prdcticas rostrictivas do la compotoncia on los =
pafiscs con oconomfa dec morcado). Sobrc ostce hacho y,como -
consacucncia, sobro la cfoctividad de 1a saogunda do las -
reacciones versa, como ya so ha sefnalado, la tesis que pro-

pongo, modiante la construccién de un modelo econfémico ana-

1ftico do estas ompresas"(Lh).
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2. ; D6ndo se¢ aestd investigando hasta aste momento ?

Considero quoe antos deo entrar on el tema de la tae-
sis, e@s importante ol situwarnos dontro du lia investiga =
cibén gonoral qu¢ s¢ vieno realizando on ol mundo, 0OSpe -
cialmente on Estados Unidos y on Buropa (45). No trato
do dar una bibliografia oxhaustiva (véaso on ¢l fndicc
bibliogrdfico una compilacidén ordonada por fcechas do ar-
ticulos v libros rulacionados con ol tema) 3ino dc sciia-

lar Gnicamontc Yo que so hace on pafisos avanzados.

2.2.,1. Estados Unidos,

Podemos dividir la aportacidén amoricana an -

tros campos:

2.2.1.1L. La naturalouza y al comportvamicnto de las

v Ec}'i‘

Entro los libros tfipicos on osta mato-
ria podomos citar los dc¢ Arnold Chandler
(46), Richard Robinson (47), Ray Blough-
(48) y Endol Koldec (49).

Ern cuanto a datos orxiginarios y basag e
conceptual podcmos citar la cbra do Judd
Polk, quc¢ vino & desplazar la mcdida -
cuantitativa do las E.M. do los nivclos
do su valor gon iibros y flujos do inver-
5ibén intornaciocnal & los de su nivel deo

producto (50).

El ¢studio nmdéds cxhaustivo sobrc la na-
turaloza y comrortamionto dc¢ la cmprcsa
multinacional sc¢ ha roalizado cn la Har-
vard Busingss Scinool, financiado por 1la
Fundacidén Ford, y bajo ia diroccidén do -

profusor Raymond Vernon (Sl).
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La finalidad del estudio era eluminar
los problecmas reales de las empresas mul
tinacionales en ol campo de las finanzas,
organizacibn, produccibn, comercializa -
cién, y relaciones emprosa-gobierno, asi
como la influsencia en el comercio inter-
nacional, los movimientos de capitales,
relaciones con los sindicatos y compati-
bilidad con los objetivos nacionales del

pafis juésped o del pais de origen.

la interaccién do las E,M Yy los gobiernos.

Posiblemente una do las recopilacio-
nes mds completas de la bibliograffa en
esta materia es la dei Instituto de In -
vestigacién de Politica Exterior (Foreing

Policy Rusoarch Institute) (52).

Entre las invostigaciones dcentro ds
oste campo podcmos distinguir, »n ¢l cam
po mds péblico (a2l nivel dol Congreso do
los FEEUU), las roalizadas por ol Comité
del Senado para relaciones exteriores =
presidido por Frank Church, sobre las ac
tividades de ia ITT on Chile y la forma-
cién de un subcomitd, presidido por el
mismo Church, para analizar a fondo la
compatibilidad entre las EM y la polfti-

ca exterior norteamericana (53).

En el campo privado hay que sefialar
las obras de Ch.Kindleberger (54). Jack
Behrman (55) v la ya citada del profesor
R.Voernon. En estas obras se han tratado

problemas de ia extraterritorialidad, =
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balanza de pagos, impuestos, y legisla-

tk

cibén antimonopolifistica,

Por otra parte, dos Universidades .
han trabajado tcmbidn sobro este tema.,
La de Nuova Yoriz, gn un proyocto dirigl
do por Robart Hawkins, ¥ dquo incluyo =
un libro do John Faycsrwoathor (56), so
bro la situacibén an Canadd. Faycrwoather
ha trabajcdo asimismo sobro actitudes
dc¢ los grupos diriguntcs on Canadd, Gran

Bretafia y Francia respecto a las EM (57).

Pinalmontce,0on esto campo cabo citar a
Howard Pcerlmutter, quc se ha dedicado al
anflisis dol impacto dc¢ la lcgislacibn sg
bre las EM. Varias ontidadcs do la EEUU
financian invostigacioncs dedicadas al ags
tudio y la prédctica del derocho interna -
cional on re¢lacibén con las EM. Bn aosto -
campo dostacan las Univorsidadcs do Har-
vard, Columbia v Goorgctown. Asi, La So=-
ciodad de derocho intornacional James =
Brown Scott do Goorgoetown comonzé cn 1969
la publicaciébén d¢ la revista "Law and =

Policy in Intcrnational 3Businoss",

Junto a osto aspocto de las invosti-
gacionos ostd ol do las rocomendacionos
polditicas, gque »puasden clasificarso on tres
opinionos, La minima sorfia la do Seymour
Rubin (58). Una posicién media sorfa la
de Kindioberger y P. Goldborg (59), La -
posicidbén oxtroma podrfa quodar roproscen-

tada por Goorge Ball (60).
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Dontro do ¢stce abanico do tondencias po-
dr{amos incluir obras tan importantes co-
mo las dc Robort Stobaugh y la ya citada
da R. Vernon, v d¢ J.Berhrman, as{ como
opinionnos manifostadas por uvmprosarios o

incluso poxr funcionarios dul Gobiorno (61).

2ok adl B c El impacto vcondmico do las EM amoricanas

on BEUU.

Dontro do osto campo los astudios so
dividon on tros remas fundamogntalas. En -
primor lugar, los problcmas do la balanza
do pagos y la balanza comercial. En c¢sto
sontido, la obra do Polk, Moistor y Voit
(62) oxamina la actuacién do 100 omprosas
americanas. Y on 1968 aparocié ol trabajo
do Hufbauor y adlor (63), con unos raosul-
tados quc han sido objcto do atenta discu
sién (64).

El scgundo grupo dc¢ nroblomas quc ha
proocupado on Estados Unidos ha sido ol -
dol omploo intcrior. En usta proocupacién

ha dostacado las organizacionos sindicalos,

Finalmcente, provocupa on los EEUU el -
probloma de¢ la transfcecrencia do tecnologia,
quo puodo llovar a una pdrdida do la hege-

monia amoricana.

Este impacto econdmico, on sus tros -
aspcctos, ha atraidc la atencidbén do los
mds variados soctorcs do la sociedad ameri

cana, Por supucsto, las osforas gubornamon
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talus han prustado su atcncién. Homos alu-
dido ya a la publicacidén del Dopartamonto

do Comurcio (ver nota 61), poro no os &sto
0l Gnico organismo quc so he proocupado de

cstc toma on Estados Unidos (65).

Tambidén los centros 4o invostigacidn,
las organizacioncs do cimpresarios y los =
sindicatos han contribuido on c¢sta matoris

(66).

Canadd .

Bsto pads presonta caractercs peculiarcs -
por su clovado grado dc¢ dependcncia raspacto
dec 1la oconomia do Estados Unidos. Procisamon
to osto grado d¢ dopondoncia ha hecho quo los
ostudios sc¢ contron ¢n los problcmas dc con-

trol do omprasas.

Entro las invostigacionos roalizadas podo-
mos dagstacar las dc¢ Donald Armnistrong y John
Lindoman cn 1960,(67). En la crfitica a la agc
tuacidén de las cmprosas amcricanas dostacan

¢l probloma do la aplicacidén oxtraterritorial

de las loyoes dc EEUU.

Esta prdctica do la oxtratorritorialidad
do la loy rocibib una réplica en las "Guide-
linos of Good Corporate Citizenship" apareci
da ¢n Canadd. ®n oste terreno dostaca tambidn

la aportacién de A. E. Safarian (68),

En los Gltimos afios so han realizado una
sorie do ostudios por parto do diversos gru

pos de trabajo do los quc mencionamos los =

-
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mds importantes: Watkins Task Force (1967-68),

Wahn Committeo (197C), Gray Task Force (1970-

72). Como punto central, todos los informes se

centran en ol control de la actividad econbémi-

ca por parte de sociedades oxtranjcras, para

acabar proponiendc las medidas adecuadas a es-

ta situacibn, con objeto de mejorar la c¢ficien

cia goncral do la cconomia canadiense en bene-

ficio d¢ todas las cmpresas quc en olla operan,

2.2.3. Buropa.

Dentro del grupo do paiscs quo integran

Europa vamos a distinguir lo investigado en In

glatorra(on razén do su peculiaridad como zona

do invorsién amcricana), Espafia ( on razén dol

toma quc ocupa osta tosis) ¥ 0ol rosto dao Euro-

pa (69).

2,2.3.1.

Inglatorra,

Iste pais so ha proocupado tanto da la
inversién oxtranjcra quce ha originado co-—
mo de la rccibida. Con rolacibén a la pri-
mora hay quc destacar ¢l informo Roddaway
(70). ¥l scgundo asjsecto ha sido cstudia-

do por ol informo Stoucr (71).

El c¢nfoquoe principal que se ha dado hag
ta ahora a los trabajos s¢ ha rcferido a
"discripcién" (72), "rocoloccibén dec datos™
(73) vy "andlisis de ostos datos" (74),bion
desdo un punto do vista oconémico o dasdo
un punto do vista omprosarial,

Naturalmonto, &i igual quc¢ on otros pafi-
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ses, los estudios han sido motivados por
propuestas politicas posteriores con rela
cibn a las ompresas multinacionales. En
general, estas modidas sa¢ refieren al con
trol, a la forma de proniodad y al sumi -
nistro de informacidém =z las autoridades.
Bn ningln caso so ataca do una manera di-
recta ol tema do las prdcticas restricti-
vas de la compotencia sino que so les apli
ca la misma legislacién quo a las ompraesas

nacionalos,

2.2.3.2. Resto do EBuropa,

Aunquoe algunas do ias mds antiguas EM
tienon su baso en ¢l Continentce Europoeo,
sin embargo tales emprcsas no parccen ha-
bor planteado problcmas graves a los esta
dos nacionales. Sin embargo, on los Glti-
mos arnos, anto la avalancha de absorcio -
noes do ompresas por partc deo entidades eox
tranjeras o simplcemente por la ontrada ma
siva do capitales, sc¢ ha producido un des
pertar de la concicencia ouropca,. En aste
dosportar han pvarticipado, tanto los par-
ticularcs (75) como los gobiornos y las

instituciones internacionales (76).

2.2.3.3. Espatia.

51 bion son rcelativamontc abundantes
los articulos cscritos on idioma castella
ne, on razén d¢ la pruvocupacifm que se -
sicnte on América Latina por ol tema de -

las EM., sin cmbargo los trabajos origina
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les espaiioles, en cuanto a obras de carég

ter general, no son abundantes (77).

Nuestra peculiaridad en esta materia
consiste en que somos pais receptor de E.M.,,
y Que en nuestro niveli de desarrollo es =
bastante inforior al de los paises en que
radica la casa matriz. Esto determina ciex
tas particularidades en el proceso de en =

frentamiento entre ompresa y Estado.

Resumiendo, osta brove recopilacibn de
traba jos nos indica algunos detalles de in

toras (78):

(1) Quoe los problomas estudiados son comu-

nos on todos los paisas.

(2) Que se acopta siompre como bueno el =
sistema de competencia econémica. En oste
scntido, cada pais ha tratado do regular -
la compctoncia, y, cuando so ha tocado ol
toma do las BM, Gnicamonto s¢ ha planteado
0l toma do la aplicacién oxtratorritorial

do cstas loyos,
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3. PROBLEMAS GENERALES QUE¥ PLANTEAN LAS E.M.

No se trata en este apartado de referirnos a toda la

problemdtica que proescnta la E.M., puosto que esto exigi

rfa roecorrer prdcticamente todos los conocimientos de =~

economfa roferidos a la empresa y su cntorno (79). Unica

mente so han selaccionado aguéllos que hacoen referencia

mds directa al toma quo nos ocupa c¢n cesta invostigacibn:

3.1.

Dofinicién do E.M.

Un roepaso rdpido de la litoratura sobre el tema do

la E.M. basta convoencerso do la disparidad de opinionos

cn torno a esto problema d¢ cbémo definirlas, o de qué

caractoristicas lo son osoncialos,

Asi, ol profosor Kindlecborgor sofiala en su obra tres

catcgorias gonorales de omprosas con rolacionos extorio

IHOISHS

emprgosas "macionalos quo opoeran on ol extranjero”

quc sc caractorizan porquc so "basan on la prima -
cfia do los métodos utilizados cn ¢l pais on quo os
td afincada la sodo do la socicdad o incluso on la

primacia do las loyos do esto pafis",

omprosas "multinacionalcs", caractcrizadas por una
"sonsibilidad antec las tradicionos localos y raspg

to por la soborania y las politicas localos".

sociodad "internacional" caractcerizada por la "flqi
~doz de los movimiontos do capitalcs, do modo qua
la sociodad, so ve libro on ciorta modida paxa to-
mar sus docisionos @n intorés axclusivo do la pro-

pia sociaodad".
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Otra clasificacién frceccucntemento aludida os la pro=-

pucsta por Porlmuttor (80):

- amprosas "oxocéntricas" {oricntadas hacia ol pais

do origon).

- cmprosas "policdéntricas™ {oriontadas hacia ol pais

rocoptor).

- omprosas "gcocéntricas" (con oriontacién mundial)

(81).

Otros autores nos ofrccon otras clasificaciongs y =
critorios distintos (82). Como mucstra dec¢ la disparidad
dc critcrios oxistcente cn osta matorisa, homos rocogido
on las notas finalcs una pcquciia colcccibdn do concceptos
y clasificacioncs contonidas ¢n las obras dc muy distin
tos autores(83).

5in dnimo de¢ mcnosprcciar ol trabajo roalizado an =
cstc tema por tan prostigiosos invostigadoros, yo voy a
acaptar aqui la clasificacidén propuosta por M.Robinson,
(8%), quo, por toner on cuonta tanto los aspcctos do gos
tién como los dc porsonal vy financiacidén implicados on
la E.M., so adapta mojor a las nocosidados do c¢sto traba

jo. En consccucncia, distinguircmos ontra:

- cmprosa "intcrnacional", Es aquélla quc,si bion
puode no ostar mectida atén on invorsionos on otros
paisos, sin c¢mbargo no dosdcfia sistomdticamonto -

osa posibilidad.

- omprosa "multinacional®, Darcmos osta dcnominacién
cspocificamontec a la cmpro¢sa que tiono filialos an
0l cxtranjoro, a las cualos considora, dosdo ol =
punto dc¢ vista oporacional, on plano dc¢ igualdad
con la casa matriz, En consccucncia on c¢sta organi

zacién habrd trasvasas do rocursos sin proocupacidn
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de fronteras pero ol centro de diroccibn serd uni-
nacional (aunque no tiene porque existir ningtn
centro de produccidén en ese pais—sede). Conviens
insistir en que aqui entran la mayor parte de las
empresas hoy existentes, y también on ol hocho de
que, en este tipo de E.M. caban diversas fases: =~
desde la matriz que procduce, ¥y S6 relaciona con
sus filiales, hasta ¢l simple centro financiero -
que vende servicios a las filiales, o quo Gnica -
mente vonde capital y tocnologfia, poro ningdn pro

ductc fisico.

- cmpresa "transnacional". Es aquclla omprosa multl
nacional cuyo contro de daecisionas estd intogrado
por porsonas dc¢ diforentos nacionalidades, con =
las consiguientos ropercusioncs ce¢n la polfitica quo

siga la sociodad..

- c¢emprosa "supranacional", Aqui entraria toda omprg
sa liborada do vinculo de nacionalidad. Pero no
solo liberada como persona juridica sino que, -
en sus objetivos contempla a todos los pafises co

mo iguales frente a su actividad.

3.2, El enfrentamiento con el Estado Nacional (85).

Son muy conocidas las relaciones on que se CONM-
para la cifra de P.N.B. de los padises con la magnitud
de ventas de las grandes empresas,y a &éllas hemos alu-

dido casi al inicio de este trabajo (86).

Estas listas nos dan una idea de la magnitud de
estas empresas y la importancia quoe punden tener sus
decisiones para el futuro do doterminados paises, (87),
as{ como 6l peso espoecifico que ejercon de una manera

implicita o explicita en las decisiones que adopten los
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los gobiernos de algunos de algunos pafses (88).

Naturalmente que esta importancia e influencia se
manifiestan de modo muy distinto segtn el tamaiio de -
los paises, y segin se trate del pais de origen, del =
receptor o de terceros, y tambidén sogln se trate de =
paises md&s o menos desarroliadog (89). Bsto da lugar a
méiltiples casos que habremos do torner on cuenta al ana

lizar el comportamiento quo siguoenl astas emprasas (90)

En oeste apartado me voy 2 limitar a seii@alar las

dreas on que so haco patenite este conflicto (91):

3.2.1. Aspactos fiscalos:

la diferencia cn los sistemas impositivos, (92),
figuras y forma do cémputo de las bases favorece in
dudablemente una serie de activaciones que, no sieg
do necesariamente ilogales en ningln pais, se tradu
cen en un incremento notable ds las ventajas econl-
micas de que disfrutan los grupos intermnacionales =
(93).

Este grupo de problemas tiene un reflejo impor-

tante en dos temas (94):

(12) E1L problema de la fijacién de precios inter
nos para los productos que, en cantidades y
valor creciente, constituyen el trédfico sn-~
tre filiales y/o casa matriz y ontre las =
mismas filiales.

Este tema es tratado inmodiatamente en es

te trabajo, on ¢l apartado 3.3.

(22) Bi problema do desarrollo regional o socto-

rial, que puede fomcontarsoc mediante la =
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oriontacién adecuada de las inversiones que
pretenden roalizarse on el pais. La conce =
sién de vontajas fiscales de todo tipo se ha
utilizado con un éxito relativo en esta ma-
toria,

Exito relativo porque sstas E.M. no las
necesitan realmente y, de hecho, los rosul-
tados parecen mostrar que no son un oelemon-
to que se tome ¢n cusnta a la hora de deci-
dir la localizacién do una inversidn impor-

tante.

3.2.2. Aspecto de aplicacién extraterritorial de las leyes

do un pafis (95).

En este aspecto es sumamonte ilustrativa, por
ser el pais de donde principalmente han partido las
mds importantes inversiones exteriores, la posicidn
de las leyos antimonopolio de Estados Unidos (96).
Sin embargo, los mismos problemas se plantean en =~
otros pafses; como sucedo, por ©jemplo, de una mang
ra crecionta en Europa comn relacién a la compatibi-
lidad y primacia de¢l derecho comunitario sobre los

dorechos nacionales (97).

Aunque no entromos on ©l detalle de las distin-
tas normas logales americanas, por haber sido obje-
to de exposicién en numerosas obras, estimo que es
bastante fundado el afirmar que estas normas no se
dirigen a impedir el poderfo econdmico de los par-
ticulares sino Gnicamente en cuanto perjudique a la

propia sociedad americana (98).
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De aqui su peculiaridad 2 la hora de aplicarse
extraterritorialmente e incluso afectar a empresas
extranjeras que tengan filiales en los Estados Uni
Gdgos.

La aplicacidn extraterritorial, por parte de =
los EEUU, de su legisiacibén antimonopolista crea -
problemas interesuntes. En efecto, las eompresas eXx
tranjeras que se instalan e¢n EEUU ouoeden quedar so
metidas a esas layoes, no s8io an cuanto a sus filia
las americanas sino incluso on cuanto a la activi =
dad do la casa matriz (lo cual parece un pPoOCO manos

normal) (99).

Esta prdctica estd on clara oposicidén al acuer-
do edoptado en Tokio (1964} por la Asociaciédn de De
recho Internacional y a las decliberaciones do Hel-
sinki y Buenos Airocs. N6tese que "el objetivo que
persiguen (los tribunales) es, por lo general,rea-
jJustar y reestructurar la empresa extranjera para
impedir y para prevenir en el futuro aquellas acti
vidades fuera del pais que pusdan tener un efecto
sobre el comg@rcio interior y exterior de los Esta-

dos Unidos"™ (100).

Los ejemplos de¢ esta aplicacién do la ley ameri
cana, siguiendo la doctrina de los efaoctos son bas
tante numoroses. Asi, la omprcsa Scophony Corpora-
tion Limitod, para protegoer sus intoreses duranto
la 22, guerra mundial, transfirid a su subsidiaria
en los Estados Unidos sus patcentes qQuo amparaban -
oquipo para recepcién y transmisién do tcloevisién.,
Se hizo ol convenio de que la subsidiaria norteamg
ricana oxplotaria usas patentes otorgando lice@n -

cias sobroe cllas a las partcs intgresadas on los -
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Estados Unidos. Result6 que en astas operaciones la
casa matxiz contolaba, supervisaba e intervenfia en
los asuntos de la subsidiaria. E1l tribunal federal
norteamericano intervino determinando que existfia -

una concertacién de noegocio (101}.

Lo mismo ha sucedido en otros casos, por ejem
plo con la empresa ICI, con la ¥lectrical & Musical
Instruments Limited, o con Siomens y Halske A.G., =~
quo fuoron somcetidos a tribunales norteamericanos
porque la filial en aquel pais "negociaba y cumplia

contratos de la matriz",

LLo que qucda claro eon todo caso os que toda om
presa europea qua realico invorsionos directas oen =
Estados Unidos puedo quodar sujota, por 6stc sblo -
hocho, a la jurisdiccidén do los tribunales amgrica-
nos c¢n matoria do leyos antimonopolio, extendiéndo-
so @sta Jurisdiccién hastz lo quo son oparaciones
fuera do los Estados Unidos. El1 tipo do mandamianto
judicial a quu puodo varsu sometida la empresa pue-

de quedar exproesado con 10s casos siguientos:

En 1628, Alcoa fundé una subsidiaria en el Ca-
nadd, Aluminium Limited; después, Alcoa distribuyb
las acciones de la Aluminium entre los propios aocio
nistas de Alcoa. Posteriormente ua tribunal demandé
a la Aluminium por participaciém en un cartel euro -
poeo que fijaba cuotas de produccidén "las cuales li-
mitaban las exportaciones de EZUU". ¥1 juez Knox or
doné a los accionistas de Aluminium y Alcoa desha -
corso de uno de los dos tipos dao acciones en el pla

zo de 10 afios (101).

Un caso semejanto de intromisién se produjo =~

con relacién a las ompresas Du Pont y ICI y su Sub
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sidiaria en Canadd, y con relacidn a las empresas

de relojes suizos (101).

Estas actuaciones han suscitado la protesta =
de los gobiornos. Do heciho, mnuchos paises han dicta
do normas para defondoerse de esta interferoncia ame
ricana, prohibiondo quae se cumpia cualquier tipo de
mandamiento emanado do¢ un ¢stado oxtranjoro en rela
cién con la compoetencia vconbémica y prohibiendo 1la
manifestacién de documantos ante autoridades aextran
jeras, o protegiendo a un saector concroeto, Legisla-
cibén do oste tipo oxisto o¢n Dinamarca, Finlandia, -

India, Holanda, Noruega, Suocia o Inglatorra.

Esto ba llevado, a su voz, a qua 1os tribuna-
les americanos incluyan la cldusula dc¢ oxcopcibén -
para aquollos actos que, toniondo qua sar e¢jocuta -
dos enn ol oxtranjcero, scan contrarios a la ley dal
pais on quo hayan do scr ojocutados. Paroco quo,
tal como indica Powrie (102), "los acuerdos y nego-
ciaciones internacionales acerca de los limites de
la jurisdiccién cés los gobiernos nacionales sobre
Compafifas internacionales" son la Gnica solucién 6p:

tima,

Ropercusiones econémicas, quo puedon sor clasifica-

das on tros grandes temas (1C3):

(12) Reporcusiones on el ompleo,(lch)

Bastarfa aludir aquf & los informes presen
tados por los sindicatos americanos sobre 1la
Wwxportacibén de puostos du trabajo a otros paf-
ses de mano do obra mds barata"(105) o los in

formes de¢ gobicrnos de¢ paises monos desarrolla
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dos progonando las alabanzas al invorsor c¢stran

jJoro quo va a crcar "tantos!" puostos do trabajo.

En otro ordon de cosas, la extensién de la
E.M. va acelerando la relacién hombre-mdquina -
en algunos contros. Asfi, R.XHanus y M.L.Wooton -
(106) opinan quo " para 1.990 al menos 25% de -
la poblacién de los paiscs imuy industrializados
estard implicada activamento en alguna forma de
relacién hombro-mdquina —--- (y) --- la incapa-
cidad para utilizar ol ordonador seord considera

da como una forma incapacitante do analfabetismo'

Otro aspecto de intords es el scrialado por
Anthony G. Athos (107) sobro ¢l papel do los Jjsé
venoes, con su percaepcidédn radical del mundo, Se-
gin el autor la juvontud actual va a conmover -
6l mundo de los negocios, tal como lo i@ hecho
con otras institucioncs. En ofocto, las grandes
organizacioites acostumbran a considerar a sus -
empleados como similares ¢n gran manera, mien =
tras que los jévenes actuales insiston en que
so proeste mds atoncién a lo quoe os Gnico y sub-

joetivo on las poersonas,

Do todos modos, sefialomos con rolacibén a
osto Gltimo punto, quu las .M, so han ido adap
tando. La utilizacidén do la psicologfa y los =
plantoamiontos de la orgonomia puodon contribuir
a quo s¢ mantongan gostas institucionos, Cambiar
puedo significar, on el campo econémico, perma
necer idéntico a s{ mismo, al menos en un perio
do de tiempo razonablo an 6l horizonte humano. -

(108).
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Hemos de indicar tambidn guo ¢l tema de la
"mano do obra barata" ¢n los P.M.D., al que
aludfamos hace un momonto, guarda wuna cstrocha
relacién con el tema do la "tocnologfa no avan
zada" gque s exportada por las E.M., como nos
rocucrda bien on su obra Sanford Rosc (109), y
con gl tema de la ayuda ofoctiva que se prosta
a los distintos grupos do poblacién on el pais

extranjoro (110).

Otro aspocto do interds, en rolacibn con el
omploo, es ¢l do las caractoristicas dol ejecu
tivo quo vive on 6l oxtranjoro, ¥y sus formas =
do comportamicnto (111). Y no solamontc éstos
sino que tambidén las esposas de los ejecutivos
son objeto de andlisis eon cuanto a sus caractse
risticas y su aportacién a la carrera general
del ejecutivo (112). Y ambos temas van estre -
chamente relacionados con el de la retribucién

y la movilidad de estos e¢jecutivos (113).

Existen otros muchos probhlemas que la E.M.
plantea on relacibn con el ocmpleo, y a los cua
los se podrfia aludir, distinguiendo el tipo de
pais-matriz y pafs-hudsped (114), Pero quizds
uno de los mds interesantes sea el del impacto
de la BE.M., sobre la estructura de clases.Segfn
R.N. Farmer (115), oxiste un hocho quoe precisa
explicacién y que consiste en que "plantas y
equipos que demostraron ser altamente groducti
vos en el pais de origen, operan en el extran-
jero a un nivel de eficiencia mds bajo". El -
problema de base estd, como seilala Farmer, on

que toda técnica implica una organizacibn; la
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la técnica se transmite fdcilmonte, pero no 1la
organizacién, y ésto resulta grave en los P.M.
D. Como contrapartida, ésta es al mismo tiempo

una ventaja con que se¢ protegen las E.M.

Por exponer brevomente el tema, siguiendo
al mismo Farmer, podemos recoger lo que suce=
de con lase organizaciones on los distintos pai{

S6s:

(a) La estructura organizacional industrial y
social en los pafises de Occidente, puede =

quedar representada por el grdfico siguien

te :
pais
empresa
~ "“\
” ~
,, -‘\
L. - o = o S

Se aprecia normalmente alguna escasez en
el 6rden de ejecutivos de gran categorfia -
(ayb), y existe desempleo mayor al acercar

nos a la base (c)

(b) En cambio las estructuras on paises poco -
desarrollados pueden quedar bastante bien
representadas por alguna de las dos formas

siguientes :
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Estimo quo no so proecisa mds oxplicacibn.
Una minorfa (quizas una sola persona) domina
en cualquier caso los escalonos hasta la ba-

se., La distancia es prdcticamente insalvable.

Nos podemos preguntaxr ahora cudl soerd ol re-
sultado do trasladar la técnica y la organi-
zacién do un P.D. a otro P.M.D. Esto resulta

do pusde quedar raeproasentado con la pird&mide

siguionto:
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~——-: pafs

: ompresa

Como sa aprecia on ol grdfico,o0l rosuitado
sucle sor guo sobran personas para los mds
elcvados puestos, faltan los c¢scalones ine
termedios y so produce dosompleo on la basa,
Y, como consccuencia légica, so suscitan di

ficultados ¢n 1la produccibn.,

Si a osto afladimos la préctica do las E.M
de seloccionar y formar a "su porsonal'", de
exportar e jecutivos y de "ahorro de mano de
obra", los problemas se agravan adn mds, A-
puntan ya aqui los temas relacionados con la
"dependencia" de los P.M.D., que son comenta

dos mds adoelante,

El problema,on todo caso, radica, tal como
dice Farmer, en si pueda descubrirse algun =
modo de que el pafs so enriquezca sin pasar

por un "proceso de amerxicanizacibén".

Finalmonte, y relacionado con la creciente
utilizacién de las mdquinas, podemos presen
tar el esquema de la pirdmide de poblacién,

a medida que so extienda la automatizacibn:
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~=—~=: pais

: empresa

donde se aprecia que 91 problema planteado
es que, lo que cornstituye la"clase media'
on la Socisdad se vo incurricndo en desem=-
ploo por falta de proparacién; s lo que -
podria dcnominarseo, no va proletarizacién,
pero si masificacién dc¢ asalariados. Y os
to pucde teoner unas consccuencias cnormes
para la cmpresa ¥ para 1a misma socicdad.
No porquo necosariamonto se produzca una -
una rovolucidbn, que tampoco rosolverfa ol
problema, sino por las mayores cargas dg =
Soguridad Social, Subsidios, Ponsiones, otc,
que scordn ngocosarias para que osas masas -
al menos mantongan ol mivel de vida adquis
rido, quo ¢s hoy dfa cendicién indispcnsa-
blc para quo cxiste ostabilidad social y -

politica.

(2¢) Ropercusiones c¢n ¢l comcrcio oxterior, reforidas

a grupos do partidas (116);:

- balanza comercial, rospecto de¢ la cual los pai
sos-sedo se quojan do quo cmpeora, los paises

. dostino s¢ quejan de¢ que cmpeora, y los terce-
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ros también dicen verse per judicados.

Alguien podrd extrafiarse de este juego en
que todos dicen perder y, lo mds importante -~
es que quizds es verdad, porgquo "todos los Jju
gadores pierden si el que gana es ajeno al =
Juego" (en este caso, el grupo de interés fi-
nanciero que coleca los capitales a convenien
cia, con una movilidacd ab®soluta frente a ga -
nancias espaculativas, en un mercado interna-
cional de dinero, perjudicando asi a toda 1la
comunidad) .,
balanza de soeorvicios, con 10s pagos por royal
ties y problema de repatriacién de beneficios,
en cuantfa quizas axcesiva rospecto a la in -

versibén safectuada.

balanza dv capitaios, con la expraesibébn dec las
entradas quc alivian nocosidades do financia~
cibén poro que han do dovolvaersa "con croces)
on plazos quizds no domasiado larges. Asi, en
rclacibén con los P.M.D., Renald Mullor y R.D.
Morgcnstern concluyon quc "sin ontrar on ol -~
toma histérico de¢ si los P.M.D. cstdn no me
jor de lo quce hubisson cstado cn ¢l caso de -
qud no hubieran ustado opcrando las E.M., sim
plemonto puode notarso que ciortas prdcticas
corrientus d¢ las E.M. c¢stdnn on agudo conflic
to con las nccesidadoes apromiantes quo tignon
los P.M.D. do consoguir cambios oxtorioras...
El 40% ustimado do facturacién dc¢ vxportacio-
nes por debajo dc¢ su valer..... s¢ traduco an
un dronajc¢ anual do 47.500.000%, qua,combinado

con las astimacionaos dc¢ sobrofacturacibn do -
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importaciones..... suscita serias dudas sobre
los efectos de iasE.M. en la balanza de pagos

de los pafses latinoamericanos"(1li?7).

Repercusionus on las posibilidacdes de crecimiento

del pafs (118), que tiene su reflejo especialmente

en dos temas:

~ La transmisidén de tecnologias obsoletas, con la
consiguicnte desfiguracidbén de las ventajas de -

que pueda gozar el pais (119).

~ La localizacién do los centros do investigacién,
que pucdo provocar astados permanontes de depen

dencia y un nuoevo colonialismo (120).

La dopondaencia a que dan lugar las E.M. o6s,
como afirma Theotonio Dos 3antos (121), de cardc
ter tecnolégico industrial. Esto es lo que la -
diferencia d: una dependencia de estilo colonial
(basada en las oxportaciones) o de cardcter fi-
nanciero industrial (gue también se basa en un

desarrollo orientado a la cxportacidn).

Esta nneva doependencia tigne dos consecuen-—
cias importantes: (

(a) querel desarrolo so basa en la posibilidad
de exportar para obtener divisas con las -
quo importar capital", mientras,paradojica-
mente, la relacidén real de intercambia se -
va deteriorando constantcmentae, grupos de -
oxtranjeros dominan los sectores mds dindmi
cos y exportan los beneficios y, como conse
cuencia, se6 hace preciso recurrir a los oapi

taies exterioraos para cubrir el deficit y -
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financiar ¢l dosarrollo; y (b) que exista
una fuerte dependencia tocnolbgica, lo que
origina fuertes pagos por patentes y royal
tios, Cifras contonidas en ol trabajo de =
Dos Santos nos indican que los benceficios
reinvertidos cran apro.imadamente 50%, los
beneficios repatriados oran 400% de los re
invertidos, y 6i capital nuevo incorporado,
segtn fuente de procedencia, era: propio de
la matriz, 12%; de otros mercados exterio. -
res, 14%; y de fondos de amortizacibn, 24%

(E22%.

Siguiendo esta f{dea de dependencia, Cel
so Furtado configura el subdesarrollo como
un proceso imitativo de patrones de consumo,
en el cual se cumple que: (a) ei dualismo -
gue se forma en ol plano cultural tiende a
proyectarse sobre la estructura del sistema
productivo; (b) el mecanismo de dependencia,
con su sccuela de cupropiacibén de los fru -
tos del progreso técnico por una minorifia, -
determina ol esquoma de¢ distribucién del in
groso, ol cual por su lado determina ol "&p
timo" de la asignacidén doc los recursos; y
(c) el desarrollo pasa a ser, por lo tanto,
la diversificacién (y la ampliacién) del -
consumo do una minorfa, cuyo astilo do vida
astd dictado por la ovolucién cultural de -

los padiscs do mds alta productivudad (123).

Bstas {decas sobro la dopondencia nos pue
den llevar, finalmente, a un pilanteamionto

en la linca de Osvaldo Sunkel, relacionando



los conceptcs de desarrollo, subdesarrollo,
dependencia, marginacién y desigualdades es
paciales., Como el mismo Zunkel indica, "sub
desarrollo, margina.idad y dependencia son

truos aspectos, manifastaciones o coinsecuoil-
cias del proceso general de ¢volucidén del -
sistema capitalista intermacionai". Bl desa
rrollo y el subdesarrollc nueden comprender
se como ogstructuras parycila.es perc interde-
pendientos que conforman umn sistema Gnico.

Una caractoeristica principal que diferencia
ambas estructuras es que ia desarrollada en
gran medida en virtud do su capacidad endi-
gona de¢ crecimionto ¢s la dominante, y la -
subdaosarrollada, dobido on parte al cardcter
inducido de¢ su dindmica, ¢s dependicento; vy

csto se aplica tanto entrc paisos como ontro

regiones dentro de un pais" (124).

Estos planteamientos pueden gquedar sig

tetizados en un esquemd como el siguientes
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et § flujos
Una salida airosa a toda osta problemdti

ca puede ser la propuesta por Jon Basil =

Utley: "un programa para promover el acceso
de los nacionales a l1la propiedad de las -
acciones on la inductria serfa uno de los =
medics fundamentales para reforzar el siste

ma de libre empresa" (125) (126).
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Otro tema muy relacionado con la presencia
de multinacionales y el desarrolle econfmico
es el de la oxpropiacibén de empresas extran=-
Jeras. Casi siempre se¢ ha planteado el pro =-
blema como una conpra simulada en la que el
pago viene constitufdo nor las exportaciones
realizadas desde quo la ompresa se instald -
en el pafls. Esta no es la Gnica alternativa
¥y, desde el punto de victa econbmico, el pro
blema puede resolverss aplicando los princi-~

pios del "capital budgeting"(127).

Sin embargo, notodo son oxposiciones mogdti-
vas en cuanto a los efaectos de la E.M. en -
los P.M.D.. Asf, tal como nos dice G.K.Hellgi
ner, la empresa manufacturera multinacional
puede desompefiar un papol importante en el -
desarrollo futuro de las gxportaciones de -

bicnes manufacturadoes desde los P.M.D..

"[La ¢mprcesa multinacional se configura. asi
como un oforonte principal do tecnologfa in-
tensiva on mano do obra no ospecializada, -
tanto como on tecnologfia intensiva en capital;
vy ol probleoma auténtico do¢ la tocnologfa, su
propicdad y su prccio, aparecc con mayor niti
dez"., "las grandes E.M. s¢ movoerdn de modo =-
croacionte hacia la intornacionalizacidén de su
produccidbén y mcrcadotocnia, entrclazando a -
los P.M.D. an sus rodes do actividades como
oferentes no solamcente do materias primas -
sino tambidén de¢ dotorminados productos manu-

facturados y fasos productivas", Heclloiner =
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considora quc csta os la préxima ctapa 1l8gica
de un proceso cuyos dos primeros pasos fueron
la explotacidén de recursos y la substitucibn

de importaciones (128).

Entre lag rusoiec qua podrian apoyar este
proceso, podeiros safialar, con el mismo [lellei
ner, las siguientaos:

(a) Qu: los P M.D. van a ofrecer incentivos =
para ol desarrollc de Jlas exportaciones -

industriales.

(b) La crecionto visién"internacional" que es

tdn adoptancdo las E.M.

(c) La rapidez crocicnto c¢n la difusién dec in

novacionces.

(d) Los incentivos para iocalizacidén de acti-
vidadces intensivas on mano do obra cn pai

ses de salarios mds bajos.

No obstantc, aostimo que (lelleiner exagera
estos datos baeneficiosos, y sa deja llevar =
por su fdea de "lo cus vodrfian suponer las E,.

M." con excesiva frecuoncia,

Esto no agota, inducdablemente, las reper-

cusiones econdmicas. Quedan aspaectos de encrme inte-

rés, como podria ser el ofucto sobre las polfticas mo

netaria

v fiscal como instrumcentos en manos del Estado

para regular la oeconomfa, otc..... (129).
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Raosumiendo, nos oncontramos con ¢ue la ampresa muelti-
nacional que omos caractorizadc prosenta problemas dis
tintos segln los tiosos do paises; problemas que podemos
esQuomatizar segin soca ©l gstado de desarrollo del pais
de¢ origen y doi pais de doctinc, v sogln que ol tamafio
dcl pais an cada caso scea grande o peguoiio, Esto nos da
mGltiples posibles combinacivnos quoe puodoen rosultar de
intoerds.

Cada uno do ostos casos presonta, a su vez, la posibi
lidad do quo la Empresa Multinacional scoa pGblica o pri
vada, si bien hasta ahora, dc una mancra mds o monos 0Xx
plicita, nos homos referido casi con ¢xclusividad a la
cmpresa privada, cuya ovolucién y fines fronto a la so-
ciedad sc trata de analizar (130C).

El limitarnos a la E.M. privada no significa quoc haya
quae dejar do lado on absoluto otras formas do E.M. como
os la ®.M. pGblica. En c¢fecto, como ccnstata Douglas F.
Lamont, "las E.M. d¢ propiedad privada no son ya las =
Gnicas capaces de vondor productos y tccnologfa on ol -
oxtranjero, y do construir nucvas plaittas alli. Emproesas

astatalos puoden compcetir, y de hecho compotirdn, por -

una participacién croecicntu on las mcjoraos oportunidados.,

Estas cmpresas so¢ ostdn roorganizando, dosplegando sus

i

activos y dcsarrollando unos asvtamagntos do ¢ jocutivos
mfs profesionalizados"(131).

Do hoché, puode comprobarsc, como 1o haco el mismo =
Iamont, quo un cierto nYmero d¢ ompresas incluidas on -
trec las 300 mayoros dol "ranking" publicado por la rao -
vista "Fortuno!" son cmpresas pGblicas.,

BExisto,adomds,otro dato d¢ intcerés y cs quc las cmpre
sas p@Gblicas e¢n cl campo de¢ las multinacionalos somn un

medio por el quec los BEstados Nacionalos puodon ojorcer

de nuevo su dominio sobre la inversién y el comercio -
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internacional, tanto dentro del pais (donde la empresa
pCGblica gusta tener ia mayorfa y el control) como en -
el exterior (donde toman normalmente posiciones minori-
tarias frente a los grupos locales).

No cbstante esta importanc.a, se observard que en -
esta tesis no se toca directamoente el tema de la E.M.
piblica.

También se obssrvard que no &ludimos a paisos socia
listas en nuestra clasificacidén (132). Se entiende que
tratamos,como supuesto de ostudio, de economias de mer
cado, puesto que estudiamos la evoiucidédn de esta forma
do organizacidn (133).

Y, finalmente, cada una do estas combinaciones pre-
senta, como decfamos, tres grupos de problemas: de ax
monizacidén fiscal, do extraterritorialidad y econémi-~
micos (134).

Por su interés para el comportamiento de la empresa
multinacional vamos a detonernos en dos de los puntos
moncionados: la fijacién de los precios internos y el
funcionamiento del mercado intornacional de dinero =~

(135) .

3.3. Bl problema de la fijacifin de los precios internos.

Este tema tiene una importancia bDdsica por la doble
vertiente que encierra. Por un i1ado hace referencia a =
los problemas do armonizacién fiscal entre los paises,
Pero es que, por ol lado de la toeorfia econbmica genoral-
mente admitida, pone en tola de juicio los planteamien-
tos on qua se ha wvonido basando la c¢xplicacién de 1la -
existencia del comercio intermacional (13v). En otras pa
labras debomos tambidén preguntarnos si la existoncia de
unos "precios internos de transferoncia" supone la elimi

nacién del concepto de ventaja comparativa (137).
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En pdrrafos siguientes nos vamos a ocupar de estas dos ver

tientes del problema.

3.3.1. La explicacibén del comercio internacional

Aunguae sca de una manera bHrove vamos a sistematizar
ias explicaciones mds usuales oexpuestas como base de

la oxistencia del comercio internacional 138 .
%)

Dc jando aparte la teoria de la venta ja absoluta,por
los supuestos tan rostrictivos quc gsxige para su vali -
dez (aceptacién de¢ la teoria del valer-trabajo, movili-
dad perfecta de los factoros de produccidn y costas de
produccidn constantes) y tambidén la tcorfia de la venta-
ja comparativa cn la versién quoe considora vdlida la -
tcoria decl valor-trabajo, posiblomente la axplicacibn
mds complcta dc la oxistencia dol comercio intornacio -
nal ha sido hasta ahora la proporcionada por la tcoria
de la ventaja comparativa basada on los costes do opor-

tunidad (139).

El costc de oportunidad puede definirsc como la can
tidad de¢ un producto a la quo nay que renunciar para ob
tenor una doetorminada cantidad de algun otro producto.
Esta tooria sc¢ fundamonta c¢n ¢l mismo principio y utili
za la misma forma do razonamicnto que la teorfia de. las
vanta jas comparativas pcre ne s¢ basa on l]a toorfa dol
valor-trabajo gsino ¢n la funcién do transformacién dec -
cada pafis. Esta funcidén constituyoe, como os sabido, 1la
frontera do produccién que ¢l pals puode alcanzar con -
una doterminada cantidad do facteros do produccibén y -
ticno ¢n cuonta todos los factexrus y no Gnicamonto uno
do Sstos. Por otro lado con csta funcidén sc da una axpldi
cacién al comcrcio tanto ¢n ¢l caso do costos constan -

tcs como on 0l casou de costes craciontos o docrociontos,



HoBicdlodh 5

=56~

Costes constantes

Al sexr los costes constantes, en una situacién

como por ejemplo la siguionte,

X Y
A e S R
Europa B &

donde las cifras indican volumen de produccidn de
los bienes X - Y por unidad de factor wuvtilizada,
dirfamos que EE.UU. debe renunciar a obtenexr 10
de Y por cada 6 de X quo quiera obtener, y Eu
ropa debe renunciar a 2 de X ©por cada 6 de Y
que quiera obtoener.

Con ostas relacicnes do substitucidédn obtenemos
las pendientes do las funciones de transformacién
de ambos paises, que en oste caso son rectas ( al
tratarse de costos constantes). Ambas rectas pue-
den quedar representadas on un grdficc como el si
guiente, en ¢l que so a tomado una abscisa comGn

para el procducto Y.

h'd
e
conviono
~ a Burxopa
36 sy ZOna do coniluoncia do intorés

on ol intcrcambio
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Cualquior punto por debajo de la curva de trans
formacidén de EE.UU. le ccnvondria a aste pais -
puesto que obtendrfia on ol intercambio las mismas
unidades de Y por una menor cantidad de X ,que
la que habrfa tenido gue pagar {renunciando) en

el caso de no 9xistir intercambio.

En cuvanto a Furopa, cualquicr punto por encima
de su recta de¢ transformacidnle conviene, puesto

-
1}

que supone obtener on el intercambio mds unidades
de X por las mimas unidades de Y , que las qua

misma.

N

podria proporcionarse a s

Contrastando estas conveniencias obtenemos una
zona donde cualquior recta de transformacidn es
de interés para ambes paiscs. En osta zona,sofiala
da como zona de conflucncia on el grdfico, EE.UU.
obticne los mismos 0 de Y por menos de 386 de X
(on cuya produccisdn sc¢ habrd cespocializado). Por
su parte Europa obtieno por las 60 unidades de Y
(cn cuya produccién so habrd cspecializado) mds -

de 20 do X.

Nétoese que bajo cl supucsto de costos de oportu
nidad constantes, sieunpre se¢ dard la especializa-

cidén total de cada pais on uno de los productos.

Una vez determinada la =mona de confluencia de -
intorés com@Gn sord necesario conocer la nuoeva ro-
lacién de precios que s oestablezcan entre los =
dos paises; es decir, ia inclinacidén efectiva de

la"rocta de transformacibdn en el comerciol,

En este punto de la relacidn de precios habrd
que tener on cug¢nta 8l tipo do cambio que exista

entre las monedas de ambos paises, el cual tipo -
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de cambio dependerd de Lla demarda interna de cada
pais. En los casos en que el tipo de cambio no es
td adecuadamente fijado, el mecanismo de los défi
cits o superavits de alguna de ias balanzas de pa
gos hard wvariar dicho tipo do cambio. Bl plantea-
miento puede quedar representado por los siguien-

tes ejemplos.

Supongamos la siguiente relaciédn de costes -

(no de produccién, como zaciamos en el ejemplo an

terior) para dos productos X e Y
X T
ZE.UU. I 3
Europa iiE i

Representamc.s 1la curva de costes de cada grupo

do paisos por separado:

X | X

Buropa \ \ EE.UU,

X i

A Europa, qus se eospecializa en la produccidn
do Y, le convendrd ¢l comcrcio siompro quo obten
tonga las unidades do X a un coste menor Qque g
es decir, siempre que la nueva recta de transfor-
macién por el comercio qua se¢ fijo tenga una pan-

diente menor qus 1.
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En el grdfico sc¢ ha rgprescntado una de cstas fa-
milias de rcctas de transformacién (precisamente
la que corrosponde a los precios relativos de EE.

UvU.).

4

A EE.UU., que su gspocializa cen la produccibn

de X l¢ convendrd ol

(0]

omercic sicmpro que obten

ga las unidades dc¢

-
)

F unl coste menor quo 35 es
(6 (E)( ey, siegmpre gue la nuveva recta de transforma-
cién por el comercio tenga una pendiente mayor que
1-3. De igual manera sc¢ ha rspresentado en el -
gréfico una ce astas familias de roctas (la corres
pondiente a la relacibén de precios oxistente en el
otro pais).

Al igual que antes, nodemos representar en un
mismo grdfico las dos rectas de transiormacién pa
ra obtener en 81 la zona de¢ interds comln:

X

N\

~» zonaxdo intcrés comGn

i

> ==ty 5 4

Por ejemplo, la rocta 1-2 tienme una pendiente
menor queo l-1 y mayor que 1-3, Por 1o tanto que-
da dontro de la zona do intords comir

L4

Pues bien, siguicndo con ¢stc mismo o jemplo, -

veamos la influcizicia de wros tipoes de cambio sobra
la fijacidén concrota de la recta do transforma =

cién on ol comercio.



Supongamos, para esto, quc c¢xistc una moneda euro-

que dominarcemos "curo" v respocto do la cual

gstipulamos unos hipotéticos tipos de cambio con

elnddlaxzn,

(a) Tipo do eambic "1 surd = 2 dblaresh

Como rosultado de este tipo du cambioc obte

temos la siguicnte rolacidn ontro los costes

d¢ los productos:

X g
EL.UU._ _l% B _3§ -
Buropa 28 2%

Este tipo de¢ cambioc enira dentro de la zona
de interds comun (scrd procisamente la recta
1-2) y, por lo tanto, pcdrd oxistir el comer-
010,

54 comoc consccuoncia de los intercambios =
realizados, aparcco un déficit o un supora -
vit, 6sto hard variar ol tipo do cambio (cuya
formacién os libre c¢a ¢l morcado) y, on consg
cuencia, so altcrard la rccta do transforma
cidén on ol comorcio. Si con la rolacibn de =

procios establecida la balanza de pagos (ob -

sérvese que es Gnicamente la cuenta corriente)

estd en equilibrioc, @l tipec de cambio entre =
las monedas s¢ mantendrd indefinidamente.

En este casc concroto, si EE.UU. envia a Eu

ropa 100 unidades de Z, su valor serd deo 100

y si Europa envia a EE. + 5B unidades aa X,
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con un valor también de 100$, habrd equilibrio
en los intercambios y so mantendré el tipo de

cambio inicial,

Poro si Europa enviado, por ojomplo, 100 -
unidados y EE.,UU. siguios2 c¢nviando sus 100 =
unidados, so procucirfa un d&focit de 100§ on
la balanza do pagos do EZ,UT., lo cual, salvo
quo Europa ostuviuso dispuosta 2 concoder indg
finidamonto crédito a ZE.UU., solo so arrogla-
ria variando ol tipo do cambio (dovaluando ol -
délar o rovaluando ol vuro) o bion incrcmontan

do los unvios do bionus de EE.UU. a Europa.
Tipo do cambio " 1 suro = 3,58 ¢

En ustou caso vl rousultado soré

X Y
EE.UU. 1% 3¢
Europc 3, 54 3,58

Segln este tipo de cambio EE.UU. deberia aspor
tar los dos productos, puasto qua ambos tiena

costos monoroes, Esto supondria un doficit cons
tanto ¢ insostoniblo para Furopa, lo quo llova
ria inovitablomonto a una dovaluaciédn dol curo,
Como so vo on ul grédfico siguionto osto tipo

duv cambio sc¢ sale tambidn do la zona do into -

rds comln y rosulta por lo tanto invariabla.,
X
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(¢) Tipo d. cam®io "1 ouro = 0,5%"

En osto caso ol rosultado sord

e
]

)
=
&
4
.
[y
CF
I W
{5

=
c
R
o
g
0
()
Wt
T
©)
Ut
€

Duv mapnera semejante a lo que nos ocurria ha-
ce un momento con #E,UU, ahicra Eurcpa exporta-
ré los cdos productos, lo cual supondré un défi
cit congtante sn E¥Y.UU., pcer 1o que, ¢ bien se

devaluara el ddélar ¢ so rovzaluaréd al ourc,
X

— v

Rosumicvndo, ryoasulta de les ojomplos anto-
riorues que, pars gue oxista comourcic, ol tipo
do cambio habrd do ostar comprondide antro =
(1 suro = 1$) v {1 ourc = 3%). Sclamonto a -
tipos du cambio intormodios oxistird ol comor
cicv y, atn dontroc do oscs limitos, ol tipo de
cambioc oscilard siompro quo aparozca un supe-—
ravit o un déficit on 1la balanza de alguno de

los paisos de una manora continuada.
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Una conclusibén quo so puado sacar do osta -~
forma do plantoar 9l comorcio os claramonto 1la
siguionto:

Entro dos paisos quo tongan las mismas propor-
cionus duy factorus poero distinto nivol do ofi-
cacia no podria uxistir nunca ol comercio ya =

quc los procios rulativos sorian los mismos,
X

Ut
/

2
5 7
Esta conclusidén, comc veremos mias adelante,

queda totalmente invalidada por la actuacién -

de la Empresa privada multinacional.

Este casc simplo do dos paises y decs produo-
tos puuoudo guneralizarsa, siguiondo un ragona -
mionto muy similar al prosantado, aungquo a mo-
dida quo nos acorcamos & casos mds raeaies al
andlisis rosulta obviamunte més complicado.

Veamos alguncs do ustos plantoamiontos:

(2) Dos pafsos y mGltiples bionos,

En ostue casc bastaré ordonaor los produc~
tos sagln sus ccstos on cada uno do los =
paisos., E1 comorcio so¢ astablucoré oxpor -
tando 0l productc con mayor vantaja compa-
rativa o importzando 0l de moncr vontaja =
comparative. Las transacionos irdn abarcan
do un n@marc crucionto do productos dosdo

ambos qQxtromos da la vontaja o dosventaja
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comparativa hasta quo c¢xista un aoquilibrio
on las transacionos al tipo do cambio vi -

gunte para las moncdas du ambos paisas,

Asi supongamos las rolacionas siguiontos:

PRODUCTCS 1 2 3 4 5
PATISES
EE.UU. 2% L3 5% 8¢ 109
Furopa 1. 28 33 L$ 5%
Fn ostas condicionags no wxistird comorcio,
con indopundoncia dal tipo do cambio qua
so ostablezca. Unicamonte si hubioso terce
ros paises se podria dar al comercio sSiem-~
pre que, mediante la rclacibén con ostos -+
torcoros paisos, so variaso la rolacidbn do
procios afaoctiva ountro los dos paisas a =
que aludimos,
Supongamos an cambio quo las rolacionas
son:
PRODUCTOS 1 2 3 A |
PAISES EE.UU. 1$ 4% 9¢ 158 208
Europa 13 8 38 LS 58

Rosulta clzro gua on ol ojomplo ol pro -
ducto 1 ¢s ¢l mds barato do ambos paises y
@l 5 os o0l més caro. Las relaciones de cam

bio internas médxima y minima en cada uno -



de los paises suvréd:
I35 1810
Europa:

Estas relacionwus,

das on ol grédfico siguiontoe,

1/20

1/5
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quu aparecun ropraesonta

nos dolimitan

la posiblu zona du intorbs comGn para los

dos paisaos:
Prod.5
Eu Uu.
20
/ Buropa
/zoaa

//

-&{;

1

Prod.1

Introduzcamos aliora ol tipo do cambio entre
las dos monodas:

& Con un tipo do cambio " 1 guro = 38 t 1a
rolacién do procios sord

PRODUCTOS 1 2 2 4 5

PAISES

EE, UU., & ks 9% 158 208

Europa By 69 & 128 158
En astas condicionos, EE.UU., exportard los

productos 1 y 2 o importar

5 @il

4 vy o1 5,

miontras so produco un nivel do indiforon-

cia on ol producto 3 .

Si on astas condioio

nas do intorcambic no sa produca déficit -
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ni suporavit, la situacidn podré4 sor osta-

blo.

= ) .
Un tipo do cambio " 1 ouro = 4¢ " produ-

cu un dificit constante para Europa y, on
consacuuyncia, no sord una sitwacibdn porma-

nentomento acdmisibla,

Un tipo do cambio " 1 vuro = 18 " produ-
cird, do modo somojante al antorior, un dg
ficit constanto para EX,UU.. Esta situacién
no surd admisiblo pecrquao sag sale do la zona
do intordés ccombGn; sord procisa una dovalug
cién do lz monoda, do mode gue los pracios

rolatives quudon dontrc de 9sa zona,

Varios paisaes y dos productos,

En este caso conviono ordenar los paises
segln la raelacidm da costaes quu prosenton.,

Por ojomplo:

PATISES A B C D O

PRODUCTOS
X/Y 1 2 3 L 5

So producird ol comurcio untro unos y =~
otros sogin cudl soua la rolacibdn ofoctiva
da los prucios an ol morcado. Asi, si la
rulacidn do procios os do 3, ontoncos los
paisos A v B aoxportarén o los paigos D
y E.

Varios paisus y productos maltiplos,

#®8to caso nocositaria la prosontacién de
un cuadro do triple ontrada donde sao ha -

brian da rolacionar todos los procios ralg



3.3.1.2.

~67-

tivos internos y los distintos tipos de -~

cambio (tanto diroctos como cruzados) entre
las monedas. Pero, esencialmaente ol razona-
mionto pasra la dotorminacibén do las oorricen
tus comorcialos soguirfa siondo 0l mismo =

quo homos uxpuosto para los dos paisas.

Costos crooiantos.

La hip6tusis do los costus do oportunidad oons-~
tantos aos ciortamoentoe irreal., No todos los faoto =
ras son tan oficiontos para producir uno u otro =

bion, indiforontomanto.

Con costes craeciantous la curva de posibilidadas
do produccidén rosulta s®r cdéncava hacia ol origon ,

como uon la figura:
X

\ y
Entro r y t 1la produccibén do X o Y rosulta

bastanto intorcambiabla; os docir, los factoros do
produccidén son prdcticamonto igual do eficiaontos
para lograr cualqQuivra do los productos. Sin ombar
go, a la izquiorda do 1T, para incraomontar un poco
la produccidén do X tondrizmos qua dojar do produ-
cir una cantidad cada voz mayor do Y, porqQua los
factorgs da produccibédn van rosultando nmonos ofi =

ciontus an @l logro del bion X.
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Del mismo modo, a la deraciia de t tendriamos que
dejar de producir cantidades méds cGue proporcionales
de X para incrementar de una manera suave la pro-

ducciébébn del bien Y.

Bl precio ruvlativo vondréd dotorminado para cada
punto do la curva por la pondiontoe dc 1a tangonto a
la curva on asg mismo »unto. La rclacidbdn do prcecios
ofoctiva quo dobord sor considcrada viono dotormina
da como on ¢l caso deo costes constantes por la do -
manda do los biones on ¢l morcado. Asi on ol grdfi-
co siguionto, para una rolacibébn do procios como PP
0l punto dec¢ produccibn sord D; para la rolacibn do

procios P'P!, ol punto do oquilibrio sord E.
X

e e | -

1
!
1

0 . Y
Si,por alguna razbn, para la relacibén de precios

P'P!' el pais se situase en el punto D se encontra
ria con exceso de oferta X ¥ un excoeso de demanda
Y. Cbviamento on ostc sistoma no quodardn mds quo
dos posibilidados do arroglo: o bion so baja ol prg
cio do X o0 bion so incromonta la domanda do osto

producto.

Si osto padis no tuviaose la oportunidad do roali-
zar transaccionos comorcialos con otros, ®Gnicamonto
podria aspirar a colocarso on un punto do su curva
do transformacibébn y quo osto punto fuoso do oquili-

brio do oforta y dcmanda on su mecrcado intorno,
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Pero si, ademds, existe la posibilidad del in-~
tercambio el pais podrd situar su nivoel de satis -
faccibn por encima do su curva do posibilidados do

produccibébn, como sa ve on la figura siguionto.

X

Antos do ostablccorso ol comurcio ol pais so
ancontraba on ol punte E con una rolaciébn do prg
cios P'P!. Si la oxistoncia dol comorcio haco Qquo
la rolacién do procios pasc a sor PP (aumonto dol
precio relativo de X), lo l6gico es que se produg
ca un desplazamiento de recursos hacia la consecu-
cibén del bien X. Z1 pais tonderd a situarse en el
punto D para la produccibn y, guidndose por la -
dofinicibn do sus curvas do utilidad tondord a 1lo
var las rolacionos comurciales do manaora quo acae
bo on ol punto U, lo cual supono qu¢ ol pais uXpoxr
tara ¢l bion X on una cuantfa (DT) para consoguir
ol bien Y en otra determinada cuantfa (TU), se-
gn la relacién de precios establecida por el mer-

claldion
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Para terminar este punto concreto sefialemos que
en el caso de costes crociontos (que so considera
el normal on 1la roalidad) 0os muy improbabla quo se
do la ospocializacién total quo voiamos aparoccor -

on 60l caso do costas constantos,

Costos do oportunidad docraocigntoes,

No suolao sor ostao un supuosto normalmonto admi-
tido, on ospocial por su incompatibilidad con la =
oeconomia do compotoncia porfocta, sin ombargo aos =
algo quao so da on la roalidad on dotorminados casosg
ospocialmonto cuando so producon oconomias oxtor -
nas a la omprosa., O bion puodo deborsoc a oconomias
intornas a la ompraosa, cuando la curva do costas =
do la omprosa os docrocionto a largo plazo, como -

consocuoncia,por ojomplo, do procosos do aprondiza

370 o

En osta caso, la curva do transformacibébn rosul-

ta sor convexa hacia el origen de coordenadas,

LLos planteamientos pueden llovar a soluciones =
méds o menos curiosas, cuyo detallo no creo que re-
sulta do interés on aosta tosis y, por ollo simplo-
monto las rolaciono. Asi podomos oncontrarnos con

zonas complotas do indiforoncia on la produccibn -

sin quo ol pais puoda ducidir ontro 1la ospocializa
cién on uno u otro producto, lo cual lleva a una -
inostabilidqg onormo, como on ol grdfico siguionto,

N

1D
V)
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O bion podemos encontrarnos con una espeoig
lizacibén total en productos distintos en cada uno
de los paises.

Otro caso de interés es aquel en que cada =~
pais se especializa en el nmismo tipo de producto =
pero on lincas Jde produccidén distintas dentro de -

6so mismo producto.

Finalmonto también resulta do cenorme inte =

rés o0l caso on gquo ¢l pafs tiono rondimionto doorg

ciontos en una dotorminada Zona dao st curva do =
transformaciédn para pasar luogo a rondimionto cro-
ciontos, como on la figura siguionto:

X |

xr

1

DI -
Rosumiondo lo qug llcvamos dicho dol plantoamion

to dol comorcio intornacional on baso a la vontaja
comparativa, podcmos docir quo on cada pais las dis
ponibilidados do factoros y técnicas de produccibn
condicionan los tipos do productos quo pucdo ofro-~
cor, y quc asta oforta concrota quocda matizada por
las condicionos do domanda do ostos bionos on ol -

morcado.
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El planteamiento de la oferta se completa, en -
oonsecuencia,con un anélisis do la determinacibn =
del precio do esas cantidades uon el mercado a tra-~
vés de la 1ley de la domanda reciproca que nos va
2 dotorminar, dontro do la gama admisiblo do pra-
cios rolativos cudn sord ol procio xrclativo dofini
tivo porque oquilibre la oforta y la domanda do -

bionos (140).

LLa rospuaosta on todo caso depondo do quao 1la -
fuorza do morcado d¢ los paisos sca o no somojanto.
Si osa fuorza os desigual provalocord la rolacibn
do procios dol pafs mas podoroso, 0l cual impondrd
la rolacibébn do prcecios. Esta os sin duda una situé
cidén muy roal y on §lla juogan plenamente los prin
cipios de competencia imperfecta que serdn objeto

de posterior andlisis.

Si los paises tienen una fuerza de morcado muy
somao janto (ol supuosto mds acordo con la compoton
cia porfocta, que os o0l fonbmeno suyaconto a todo
0l plantoamicnto), la loy do la domanda rociprooa
actnard nara dotorminar ol nivol do procios raola-
tivos (141), Esto e¢s ol punto quo vamos a oxponor,
Y para ollo vamos & utilizar las conocidas curvas

do oforta do Mershall-Edgoworthl:,

Partiondo do la rolaciémn do procios intornza do
cada pais, y considerando realaciones de precios -
sucesivamente mds favorablaes puede llegar a deter
minarse las cantidadoes quoe ol pafis ofrocord do un
bion a cambio do cantidados dotorminadas dol otro
bion.

En osta forma do roprosontar ol comportamionto

do cada pais rosulta claro quc la oforta dol bion
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cuyo precio as més convonionta aumontarsd hasta llé
gar a un limito do oforta mdximo, puosto quo la =
crccicente menor disponibilidad intcerna dol bion ox
portado hard que su apreciacién interna (digamos -

su utilidad marginal) auments.

8Si determinamos de esita forma las curvas de -
oferta de los dos paises intiresados podrcemos natg
ralmente obtener un punto de equiliibrio, y un pro-
cio relativo de¢ cquiiibrio, como nos muestra al =

gréfico siguiontu,

X

¥stas 4idcas,ya muy conocidas ¢n los libros do =
toxto, puodon compleotarso con las disponibilidados
do factoros y técnicas de las quo habldbamos al =
tratar de la oferta. EFn esto santido podemos reco-
goer ahora las curvas de transformacibn y las cur -
vas de indiferoncia para sorialar cuatro casos qQuae
han sido convencionalmento ostudiados siompre por

asta tooria dol comecrcio intgrnacional:
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e

Gustos iguales y disponibilidades de factores

distintas,

El grdafico gque se oirece es suficientemente
conocido como para necesitar explicacibn adi -

cional,

Curva
do B

)

Y Curva 5 Y

do Xu \\P
Simplemente nos liniitaremos a recordar que
la posicifPn do oquilibrio alcanzada sord osta-
blo con tal que a osa roelacidbébn do procios las
balanzas do pagos do los dos paisces asftén on -~
oQuilibrio., Por lo domds, rosulta claro quo =
los pafisos so c¢spocializardn on la producciébn
y divorsificardn su consumo, a vna rolacién do
procios intermedia ontro las rolacionos do pai

tida.

Gustos difourontos y disponibilidades igualos

do factoros.

En este caso, a partix do una situacibn ini -
cial dada, los paisas diversifieardn su pr oduc

cibn y se especializardn eon el consumo, consi-
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guiendo @n todo caso un nivel de bienestar su

perior a su curva do transformacibn, tal como

so muestra en ol grdfico siguionto.
X

(c) Disponibilidados do factoros vy gusﬁps;giéfintds;

La solucibn, como puodg aprociarso on ol gné
fico, no imp.ica nocosariamonto ospocializacién
ni divorsificaciédn on ol consumo o on la pro =-
duccién. Todo dopondu do las condicionos do par
tida y do 1la dofinicidén do las curvas do difo-
roncia on cada pais. Do todas mancras on gona =
ral, con los supuostos quo plantoa osta tcoria,
lo normal os osporar una ciorta ospocializacibn
on la produccién y una modorcda divorsificacibn

on ol consumo,
)4

PN

Curva dd !
B /

e e e e

\T
-]
-

curka do
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Disponibilidades de factoros y gustos idéntioos,

En este caso, segln la teorfia de la ventaja-
comparativa no habrd comercio salvo en el caso
de que existan rendimioentos creciontes, porque
ontonces so podrdn aprovochar las oeconomfas do
gsoala,

Esto os lo gquo muostra ol grédfico siguiagnto:

X

W
Con ostas 1doas, y aunquo soca do una mancora
oxcosivamonto simplificada, croo quo quada sg
ficiontomonto coxpuosta la toorfia a la qua més
frocuontumonto so na rocurrido para oxplioar
la oxistoncia dol comorcio intornacional, 1la
formaoién do los procios on 61, y los tipos =
do productos quu so intorcambiard cada uno do
los pafisos. Si algo hzay quo dostacar on 8lla
yo dir{a quo los siguiontos aspoctos son do -

intords (142).

- Quo so ontionde 0l comoercio como transao
—-cionos ontro los paisos, y no ontro las

Omprasas,

— Que no so tiono on cuonta ol tiompo do

los plantoamiontos.
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- Que la olavs de todo estd en las disponibili

dades de factores y tecnologfias de oada pais,

Sin embargo. se han adelantado otras explioa -
oiones de la existencia del comercio qQue convie~
ne reseiiar aqgui con okLjeto de completar el pano-~
rama que queremos prasentar, antes de exponer el
planteamionto que considoramos mds apto oon rela

cién a las omprosas multinacionales (143)

Existoncia do rocursos no utilizados.

Una oxplioaoidbén altornativa do la oxistonoia dol
oomoroio antro los paisos puodo sor la do suponor
quo on los paisos gquo no inteorvionon on ostos in =
torcambios oxiston normalmonto cantidados signifi-
cativas do rocursos no utilizados quo sordn los =
Quo aoudan a la produccibén do bionos do oxporta -
0ién, on ol momonto on quo so abra ol comoroio,sin
quo so prociso una roduccibén do la produccibn in -~
torna do bionos, con lo quo so praoscindo dol supuqi
to do plona ocupasibn {mplicito on la tooria do 1la

vantaja comparativa.

Esto quioro docir quo,on ol punto do partida, ol
pais no so oncon*raba produciondo on ol limito do
sus posibilidades (frcnZera de su curva de trans =
formacién) sino en algGn punto por debajo de las

mismas, como el punto A en el grdfico siguiente.
X
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Una vez abierto el comercio, y a la relacibn de
precios CB, el pais utilizard los factores "exoce-
dontarios" para conseguix AB dol producto Y Yy
cambiarla por AC dol producto X, sin disminuir
para nada la produccibn intorna do bionos sustitu-
tivos do las importacionas, Solamonto on ol momog
to do llogar al punto B dc su curva do transfor-
maoidn pucdo vonsarso quo intorviono la loy de 1la
vontaja comparativa, y ¢l pais tondoréd a ospooiali
zarse on la produccibn deo Y miontras pasa a una

posicibn do consumo (!,

¢, Qué aportard do nuovo osta toorfia rospocto a
la do la loy do la vontaja comparativa ?. Aparonto
monto al final sc¢ lloga a las mismas conclusionos,
Sin ombargo osta oxplicacién dol comorcio pormito
ontondor on su justo sontido osa aparantae consocuog
cia dorivada do la toorfia do la vontaja comparati-
va do qua los paiscos ostédn condonados a produocir -
siompro los mismos biones. Obsérvoso quo, sogln 68
to, los paiscs monos desarrollados nunca acoodorfan
a la industrializacibén, salvo qua so nioguo ol li~

bro comorcio o intorvanga ol Estado.

Supongamos, vpara simplificar, un pafis con cos =
tes de transformacidén constantes y que ya se enoueé
tra totalmente especializado en la produccién del
bien X (digamos alimentos),., Supondremos ademds que
en ol punto Y1 ol Factor nocosario para ol produgc
to X (por ojomplo ol factor tiorra) so oncuontra
totalmonto omploado. Existo adomds una rolacién do

procios intornaocionalos (PP).

En un pais con ostas caractoristicas on quao 1la

poblacién (y quizds también ol capital) irdn aumone
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tando, los excedentes de los restantes factores pg
drdn dedicarse a la produccibébn ce manufacturas,ocon
lo que la curva de transformacibn se ird desplazaé
do en la vertical de Y1, hacia Y2, Y3 etc. La pé
tenciacib6bn de la produccibn de estas manufacturas

ird haciendo normalmente que la pendiente de 1la ré
lacibn de tcansformaciébn sntro los bioenes vaya au-
montando., Un procoso do oste ostilo puodo provocar
un cambio total on la asignacién do rocursos, Gomo
puodo verse si se llega a qQue la pendiente de la =
funcibébn de transformacibn sea mayor que la de la -

recta de praecios,

En otras palabras, la ley do la vontaja oompara-
tiva solamonto tiono sontido para un momonto dotoi
minado dol tiompo. La espocializacién on la produg
cibn y ol comorcio solamonto puoda ontondorso rofé
rida a las condicionos (riquoza,modios....) do un
pais on un momonto dado, El1 grdfico siguionto nos

ilus@ga lo quo acabamos do oxponor,
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FuBadnSm Disponibilidades de recursos X_conocimiontoﬁﬂjépni-

cos (144),

Un ejemplo, en 8l que solamonte se han tonido en
cuenta la oexistconcia do dos factoros do produccibn
y do dos procductos {lo cual os una simplificacifn -
importanto) puedo scrvirnos para ilustrar csta for-
ma do oxplicar la axistoncia doi comaercio, El1 ojome=
plo ostéd sintotizado on 0l cuadro do la pdgina si -
guionto.

Pn la informacibén proporcionada on ol cuadro sa
obsorva quo osto plantoamionto propuosto nos oxpli-
ca la oxistoncia dol comorcio ontro los pafiscos A y
D 1los cualos, consumiondo ambos productos, Gnica -
monto puodon producir uno do $llos dobido a sus dié
ponibilidades internas de factores, El1 comercio in~
ternacional es la Gnica solucién para satisfacer su
ostructura de consumo. E1l pafs A exportard X a -
cambio de Y, miontras el pais D oxportard Y a

cambio de X,

Sin embargo esto plantoamionto no oxplica sufie-
cientomonto o6l comorcio ontro pafsos como B y G,
ontro los cualos si jugara do alguna manora la vaé
taja comparativa para dotuorminary la oxistonoia dol
comorcio y ol producto quo sorf objoto do intorcag
bio, Tambidén intorvondrd la vontaja comparativa pg
ra dotorminar ol comorcio ontro ol conjunto do los

cuatro paisos,

il

Asi, para una rolacibébn do procios como Py/Px

3

x/ly, A oxportard X porquce no tiono otra solu -
cibn, B y C so dodicarén ambos a producir y ox =
portar X, puosto quo obtondrdn 1 do Y por mo-

nos de 3 do X, y D oxportaréd Y a los tros paisas,
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importando X a cambio. Evidentomente, para que el
precio sea de equilibrio serd necesario, como siem-
pre, que todas las balanzas de pagos estén on cqui-

3% 3059 0,

Para una relacién de procios como Py/Px = 5x/ly,
0l pais A oxportard el bion X a todos los domds
a cambio do Y. Los padises B y C oxportardn el =
bien Y vya que los dos obtondrdn mds do 5 do X
por cada unidad de Y. El pafis C oxportard ol bion
Y. La condicién para que ol procio soa do oquilibrio

siguo siondo la misma quo antos,

Para un procio intormodio como 5x/1y) PY/px > 3%X/1y
los paisaoas A y B oxportarén ol bion X y los -
paisos C y D oxportardn ol bion Y, con idénti
ca condicib6n para la oxistoncia dol oquilibrio os-
tablo.

Rosumiondo, dol plantocamionto ofrocido so dodu=
ce que esta teoria explica en parte la existenocia
del comercio entre los pafisos pero no anula total-
monto la oxplicacibébn quoe nos ofrecia la tooria do

la vontaja comparativa (145),

Morcancias nucvas y porfodo do imitacién (146),

La innovacién on un producto da lugar a una si-
tuacibn do podor monopblico, Existird comorcio =
miontras porduro osto podor por auscncia do imita-
doros., En osto sontido cobran ospccial importancia
los procosos do aprondizajo a travds do nuovas in-
voncionos, los cualos proporcionan una vantaja crg
cionto al pais qua dodica modios abundantos a la -

invostigaciébn y tiono ¢xito on 1la misma,
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También en este caso es posible pensar que una -
vez aparecidos los imitadores volverd a tener pleno
efocto la ley de la vontaja comparativa (147), En -
consacuencia, soe trata nuevamonte do una oxpliocacifn

tan solo parcial de¢l comorcio intornacional,

Si tuviosomos guo dastacar una caractoristica cé
mén a todas las anterioraes oxplicacionos do la oxii
toncia dol comorcio croo quo &sta abrfa do sor la
do quo todas considoran quoe ¢l ocomorcio lo roalizan
los pafisos, cuando on la rcalidad ol comorcio intoi
nacional os rcgalizado por las omprosas particularos

(v do h cho una gran parto do osto comorcio, por '~
obra do las omprosas multinacionalos, so ha convor-
tido on comorcio "intraomprosas"), Esto conviarto -
todas las antorioraes oxplicacionos, y concrotamon -
la do la vantaja comparativa quo subyaco on algln -

momanto a todas, en absolutamcente inoperantaos,

Ante esta ineperancia de la teoria mds comunmen-
te admitida se hacfia prociso buscar una explicacibn
alternativa, En osto sontido, la aportacién del pro

fosor R.Vernon (148) puede sor do mayor utilidad,

Sl bele Tooria dol Comorcio do las E.M.

Esta teordia,que podrizcmos denominar "Teorifa do

los oxcedentos dol mercado interior" nos sugiere =

quo una gran parto dol comorcio ostd basada on lo =
quo sc ha venido denominando "vacfio tecnolbgico",
quo simplemonte consiste en que un pafis, medianto
0l descubrimiento y explotacibén de una nueva técni-
ca, o mediante cl aprovechamiento do alguna oportu-
nidad, o por alg6n otro motivo, consigue producir =

mucho de un determinado bien, de forma quo llega a
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originar un oxcoedente de produccibn sobro el consu-~
mo interior, lo cual le va a permitir exportar (149).
N6toso quae &ésto os procisamonto lo quo sucode ouan-
do la nuova forma do produccibén on masa para robajar
los costos hacc quo nocosariamontce las plantas do -
fabricacién socan a monudo muy suporioros a las nooé

sidados do los mercados do origen,

Asi, la disposicibn do la tocnologia haco qua =
los productos sintéticos, que son consumidos por tg
dos los padises del mundo, no sean fabricados por a-
quellos que tienen las materias primas sino preoisé
mente por los que poseen las tddcnicas, aunque luego,
por detorminadas razonos quo sordn objoto do ostu -
dio, las aomprosas do ostos paisos dotorminon insta-
lar dotorminado nGmoro do filialos on las mismas =
fuontos do matorias primas. Esto lo hardn siguiondo
procisamonto la vida dol producto do qua soe trato -
(150).

En un primor momonto ol comourcio do ostos pro =
ductos so apoya on las oconomfas do oscala (dondo =
vuolvon a toner gran importancia los aludidos procé
sos do aprondizajo). Los oxcadontos do produccibn -
dol morcado intorior sorédn oxportados; y la produce
cibén sord crocionto porquo normalmonto tondromos un
fonbémono do rondimiontos crocicntos, a6Gn dontro do
unas ostructuras rigidas parac los cooficiontos téoc-

nicos da produccibn.

Cuando ostas oconomias da oscala so agotan, os
docir cuando sc¢ lloga a un punto do costos crocion-
tos ontra on buona partce on juogc la toordia do los
costos do oportunidad y ol comorcio puodo cornionzar

a basarse en los prociocs relativos de los productos,



de acuerdo con las fasos que éstos roecorren, ¥y qua

oxponenos on los grdficos siguiontos para un caso

hipotético:
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En 6l ojomplo grdfico la omprosa A, situada on
EE.UU: roaliza una invoncién, quo transforma on in-
novacibny Comionza la producoibn y, como consocuon-
cia do las oconomias do oscala on las grandos plan-~
tas do fabricacibn obtiono un e@icodonto quo oxporta

a otros paisos (151),

Normalimonto los padisas méds avanzados no tardon -
on imitar o0l producto y comonzzcrZn a fcobricarlo a
su voz (152), pero lo normal os quo junto a aosa pré
duccibn intorna so vean on la necesidad do soguir
importando dol pais do origon (153). Aquf intorvio=
no obviamonto tocdo ol sistuma do concosibn do pateﬁ
tos con limitacionos do vontas al mercado nacional
(154), con lo quc las sorios do fabricacién suolon
sor monoras y los costos; y consiguiontomonto los ~
procios suclon sor mayoros; intorvionon también las
limitacionos a las oxportacionos, la acotacién do e
morcados; on fin, todas las prdcticas rostrictivas
do la compotoncia quo, do hocho, impora on osta foi

ma do comorcio intornacional intoromprosas (155).

Con mucha mds razbén los paisos monos dosarrolla-
dos ni siquiora ponsardn on la fabricacién dol pro=-
ducto y so limitardn a su importacibén. Aqui aparocé
rdn los fonémonos do "imitacibén" on ol consumo do =
ostos paisos (ofocto "domostracibén" analizado por =
Duosonborry) y los influjos de la publicidad para
la creacibn de meososidadaes. IEn este ocontexto hay que
comenzar a situar la croacibén do 8litos quo tratardn
do imitar on todos los patronos do ocomportamionto =
do los pafisos dosarrollados y quo irdn forzando la
fabricacibén do productos similaros.Se roconocao ya =

on ostas 1doas los plantoamiontos "contro-poriforiat



87

de O, Sunkel y de tantos otros autores, y las formas
de desarrollo en la dependencia de pafses cpmo los -

S8udamericanos(156),

Fn todo caso, en esta primera fase la empresa ame
ricana fGnicamente estd precocupada por la mejor apli-
cacibn de los factores (se proocupa de los grados de
libertad de que dispone para alterar los factores) -
qus sagan aumentar la produccibén, No sc¢ preocupa en
absoluto por la mayor o mcnor olasticidad do la de-
manda con rolacién al proecio del producto, ya quo Ja
disponibilidad dc¢ un ciorto podor monopolistico le
permite prdcticamente imponer los precios, aunque en
parte esté preocupada, obviamento, por la incertidué

bre quo siemprc roinard on ol morcado,

En una sogunda otapa, la omprosa comionza a proo
cuparse do los costos do produccibn, Las cconomfas -
do oscala comionzan a codor y aparccon on alguna mo-
dida los costos crociontos para oste producto., Es on
osto momonto cuando propiamonte suoclo ompozar la ox-
tonsién intornacional do los productos y deo las acti
vidados, on forma do vonta o cosibén do patontos, ini
talacibén do plantas do fabricacién cn otros palsos y
otras formas do colaboracién intornacional, E1 ahorro
do transportos (si son omprosas oricntadas hacia ol
mercado, ospccialmonto),las vontajas financioras o =
fiscales y la roduccidn do costos (aprovochamionto -
do una mano do obra-mfs barata, monos conflictiva, =

atec,) son datos quo so tionon muy on cucnta,

En una Gltima etapa el producto deja de ser inté
resante para la empresa americana, donde se da paso
a nuevos productos (he aquf la importancia de una ig
vestigacibén constante en las empresas de ambigiones

internacionales),
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La produccibn del bien antiguo se concentra ahora en
los paises menos desarrollados, porque disponen de =
una me jor "ventaja comparativa", Incluso es posible

que la empresa americana o el mercado americanoc pa -

sen a importar eso producto (157).

Al final, como se ve, en alguna manera interviene
también una {dea de "ventaja comparativa", Pero es -~
indudable que astoc concepto tione un contenido mucho
mds rico que el que se ontiocnde on la toorfa oldsica
del comercio intornacional, La wventaja comparativa =
no hace relacién, ni Gnica ni nccoesariamonto, a la =~
disponibilidad do rocursos del pais sino a la conve-~
nicncia que la produccibén en é1 pueda representar -
dentro de la estrategia global de unos entes que tig
nen algun interés espocifico y privadeo, normmlmento
rolacionado con la roalizacién de bonoficios y el au

mento de su poder,.

Esta teoria en base a los excedentes del merocado
interior tione la wvirtud de explicarnos no solamente
la oxistoncia del comorcio sino la razén do por qué
on ¢l mundo actual dotorminados pafisces ostdn oxpor =
tando bionos para los quo sus disponibilidados do rg
cursos harfan proeosumir que no tioncn ninguna wvonta ja

comparativa on ol sontido oldsico (158).

Por otro lado, el planteamiento tiene la virtud -
de poner de manifioesto el cardcter puramente estdti-
co de la ventaja comparativa (algo que incluso las
teorfas quo antes hemos rochazado ya nos indicaban).
Aunquo no cabo duda dquo,on alguna mancra y para onoé
jar a cada padis on su propia ostrategia, las ompro-
sas multinacionalos aplican la forma do razonamionto

de la ventaja comparativa a la hora do plancar sus =~
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inversiones en plantas en los diversos paises, Lo que
hacen es simplemente manejar el principio de la venta
ja comparativa en su propio beneficio e impedir me -

diante prédcticas diversas que esas ralaciones dao vone
tajas oomparativas oxistontos so modifiquon, ospooial
monte, cuando osa modificacibén va on contra do los iﬁ
torosos dol pais al guo portoncco la casa matriz, To-
dos los problomas dc colonialismo cconémico, do intor

vaoncionismo politico y similarcs ontran on osta oampe.

Es decir, reconociendo que la ventaja comparativa
es algo que puede variar respecto a los distintos pro
ductos a lo largo del tiempo en un pafs, y que las em
presas multinacionales manipulan ol concepto a su an-
tojo, la teorfia raecobra toda su validez oomo oxplica-
0ibn de la oxistoencia dol comercio. Poro estimo quao
6sto os mucho"roconocaor" vy rosulta mucho mds simplo
raoachazar de plano ol plantecamionto cldsico, Unicamon-
to podria acoptarso quizds on ol caso do cmprcsas mul
tinacionales quo no soan nacionalos deo ningun pais, a
las quo m&s adolanto aludircomos, pucesto quo en este -
caso, las empresas se dedicarfan a desarrollar las -
ventajas realmente existentes en cada zona geogréfica,
Y, atn en estc caso, habrfamos de toner on ocuonta que
on su calidad do entidados privadas las ompresas mul-
tinacionalos utilizarfian los costes privados y no los
costes sociales para dotoerminar osa wvontaja oomparati;
va,

Quizds la nota mds dostacada do osta nuova tooria
del comercio intemmacional, con rolacibén a la de las
venta jas comparativas, sea la importancia que se da =
en ella a los movimientos de capitales, como conse =
cuencia del movimiento financiero ocasionado por las

E.M.



Esto supone dejar de lado uno de los planteamien-~
tos mds importantes derivado do la teorfa dol comor-
cio internacional: el quo dostacaba la importancia -
do las clasticidados do domanda de gxportacionaes o -~
importacionos (os dacir, bdsicamente la condicién do
MarshalluLornor); importancia que¢ provonfia do quo,on
la prédctica, osta toorfia Gnicamontc so fijaba on la
cuonta corrionto do las balanzas dc pagos do los paé
sas.

Como dico G,.C,Hufbanor, "la intogracibén do las -~
cconomias nacionales a través de las E.M., obliga a
dostacar méds los andlisis monctarios cuando so trata
do analizar los problomas dol ajusto a corto plazo"
(159). La razén Gltima estd en que no se puede pen a
sar, a corto plazo, en alterar los precios relativos
moediante variaciones del tipo de cambio, porque los
precios obedecon mé&s a las condiciones do monopolio
¥y productividad quo a diohas wvariaciones del tipo de

cambio,



3.3.2.

? "91“

Los aspectos fiscalas,

El segundo tema al que aludfiamos dentro de la =~ -
temdtica general de la fijacibn do los precios inter
nos es ol roforonto a los aspoctos fiscalos (180), -
quo nos va a dar pié para tratar wvarios puntos do in
torés: primoro, la normativa on matoria fiscal (162),
toma quo roprosonta indudable importancia con rola -
cibn a las omprosas multinacionalos puosto quo éstas
tratardn do ovitar todos los obstdculos de cardoter
fiscal, aprovechando las divergoncias existontes en
osta matoria ontro los divorsos paiscos on quo ostédn
situadas sus filialos; y sogundo, la tomdtioa gono -
ral do la dotarminacién do los procios do transforon

oia (161).

3.3.2.1. Normativa fiscal para Smprosas Multinacionalas.

Tratdndoso tan solo do oxponor la problomdtioa
fiscal, mo ho limitado on ostc brovo apartado a -
rocogor lo quo on ol Convonio Tipo do la OCDE pa-~
ra ovitar la doblo imposicibén so dico con rolacibn
a tros tomas: (a) la dofinicibén do ostablocimion-
to pormanontao, (b) las normas para ovitar la do -~
blo imposicibn y (c) particularidados dol régimon

matriz-filial,

Aunquo projuzgando lo quo mds adolanto diromos
al dofinir lo quo ontiondo por Empresa Multinaocio
nal, con objeto de poder presentar ahora el tema
de la fiscalidad, vamos a limitarnos a un oonoep-
to de E.M. como "conjunto de sociedades jurfdioa-
monte indepondiontes, empresas y partos do ompro-
sa, cuya actuacibn so oxtiondo a mds do un pais,y
qua so van somotidas a una diroccibn y un control

Gnicos dol quo omanan las normas do actuacibn do
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todo ol conjuntoY,

El convenio tipo de la OCDE para evitar la do-
ble imposicién en materia de Impuestos sobre la -
Renta y el Patrimonio nos aporta en su artficulo 5
una definicibén por la que debomos comonzar este -
tema, So trata do la dofinicibén do lo quo oS un =
Establocimionto Pormanonto: Procisamonto fud osto
concopto ol quo sirvié do antocodonto al Laogisla-~
dor Espatiol cuando en la Loy do Roforma dol Sistg
ma Tributario, do 11 do Junio do 1964, introdujo
osto concopto, justificdndolo on la Bxposioién do
motivos, al roforirso al impuosto do Sociodados
do la siguionto manora:

"Respeta la Ley en este impuesto, como en los
demds directos, el régimen juridico actualmente -
vigente; pero sin embargo introduce modifiocacio -
nes de extraordinaria importancia, que pueden oon
siderarse como perfeccionamientos dignos de inocor

porarsae a oste tributo,

En primor lugar so revisan los critorios tradi
cionales con Quo ostaba configurada la tributaoién
do las Sociodados oxtranjoras on Espaiia, No as Ré
siblo dosconocor ol progroso quo dosdo la fooha -
on qua fud instaurada la Contribucibn do Utilida-
dos ha vonido roalizdndoso para ovitar 1la doblo
tributacibn intornacional, y muy on ospocial 1la
nocosidad do adaptar la logislacibn ospafiola a ta
los innovacionos, La participacién do Espaifia on -
organismos intornacionalos, y muy on ospocoial su
incorporacién a la Organizacibén do Cooporacién y
Dosarrollo Econbmico, han dotorminado ya unas =~

porspoctivas do aplicacién do las normas do oon-
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flicto, en condiciones distintas de las previstas
en nuestra actual legislacibébn interna. Debe asi -
mismo tenerse presente el desarrollo de los Oonvg
nios do doblo imposicibmn quo Espafia ha concluido

o quo dobo colobrar on los préximos afios, como =
consocuoncia de una crociontc¢ rolacibén con las =
oconomfias do otros pafisos. Talos nogociacionos iﬁ
ponon la nocosidad do ostablocor on forma homogl-
noa los critorios inspiradoros dol rdgimon tribue-

tario aplicablo a los oxtranjoros!,

Puos bion, ol aludido artficulo 5 dol Convonio

tipo do la OCDE dico 1o siguionta:

l. La oxprosibn "ostablocimionto pormanonto® sié
nijfica un lugar fijo do nogocios on ol quo =
una omprosa ofoctGa todo o parto do su aotivi
dad,

2, La expresibn "establecimiento permanente" ooé
prende en especial:

a) las sedes de dirocciébn.

b) las sucursales.,

c) las oficinas.,

d) las fébricas,

o) los talloros.

f) las minas, cantoras o cualquioer otro lugar
do extraccibn do rocursos naturalos.,

g) las obras do construccibén o do montajo ou~

ya duracibn oxcoda do dooo maosas,

3. E1 término"ostablocimionto pormanonto" no ooé
prondo:

a) la utilizacién de instalaciones con el ﬁni

co fin de almacenar, exponer o entregar =~

bienes o mercapncfas pertenocientes a la o§

prosa,
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0l mantonimionto do un dopbsito do bionos
o morocancias portonociontos a la omprosa
con ol Gnico fin do almaconarlas, oxponoi
las o ontrogarlas,

ol mantonimicnto do un dopbsito do bionos
o morcancias portonocicntos a la omprosa
con 0l Gnico fin do quo soan transformadas
por otra omprosa,

0l mantonimionto do un lugar fijo do nogé
oios con 0l Gnico fin do comprar bionos o
morcancias o do rocogor informacibén para
la omprosa.

0l mantonimionto do un lugar fijo do nogo
cios con o0l tGnico fin do hacor publicidad
suministrar informacibn, roalizar invosti
gacioncs ciéntificas o dosarrollar otras
actividados, siompro quo osas actividados

so roalicon por la propia omprosa,

Una persona que actua en un.Estado contratag

te

por cuenta de una empresa de otro Estado

contratante, salvo que se tratec de un agento

indopondionto comprondido on ol pidrrafo 5,so

oonsidora qua constituyo ostabloocimionto por

manontao on ol Estado primoramonto moncionado

si
do
do

SO

tiono y ojorco habitualmonto on osto Esta
podoros para concluir contratos on nombro
la omprosa, a monos quo sus aotividados -

limiton a la compra de »ionos o moroanoias

para la misma,

No

g0 considora quo una cmprosa do un Estado

contratanto tiono ostablocimionto pormanonto

on

0l otrc Estado contratanto por ¢l mero he

oho do quo roalice actividados an aesto otra
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Estado por medio de un corredor, un Comisionié
ta general o cualquier otro mediador que gooe
de un estatuto independiente, siomproe qQuo 0s =
tas poersonas acttéen dontro dol marco ordinario
do su actividad.

El hocho do que una sociodad rosidonte on un -~
Estado Contratante controle o sea controlada -
por una sociocedad residonto dol otro Estado o
quo realice actividadoes en oste otro Estado -~
(ya soa por maodio do establecimiento pgermanen-
te o de otra manora) no convierte por si solo
a cualquiera de astas Sociedados on estableoci-~

miento pormanente de la otra®(163).

En sogundo lugar intorosa conocor las partioularida-

dos do la doblo imposiciébn do ostos ostablooimiontos

pormancntos on o0l caso do quo oxista convonio do doblo

imposicién suscrito por los paisos,

El articulo 7 dol Convonio Tipo do la OCDE, para =

cvitar la doblo imposicibén ostablaoco:

1)

Los beneficios de una empresa de un Estado Ooﬁ
tratante solamente pueden someterse a imposi »
cibébn en esto Estado, a no sor quo la Emprosa =
ofoctuo oporacionos on ol otro Estado por modio
do un ostablocimionto pormanonto situado on 81,
En osto Gltimo caso los bonoficios do la Empro
sa puodon somotorso a imposicién on ol otro Es-~
tado, poro solo on la modida on quo puoda atri-

buirso al ostablooimionto pormanonto,

Cuando una empresa de un Estado Contratante rea
lice negocios en el otro Estado contratante por
medio de un estableoimiento permanente situado

en 61, en cada Estado Contratanto se atribuirdn



3)

i)

6)

al establecimiento los beneficios que este ob-~
tendria si fuese una empresa distinta y separa
da que realizase las mismas o similares aotivi
dades en las mismas o similares condiciones, y
trataso con total indepencencia cun la empresa

do que os ostablocimiento permanonte.

Para la detorminacibén del beneficio del esta-
blecimiento permanente se¢ permitird la deduc -
cibén do los gastos para los fines del estable-
cimionto pormancnto, dobidamonte domostrados
comprondidos los gastos do diroccibn y gonora-
los do administracién para los mismos finos, =
igualmonto dcmostracdos, tanto si se efeotfan =-
en el Estado en que se encuentre el estableci~

miento permanento o en otra parte.

Mientras sea usual en un Estado contratante
determinar los beneficios imputables a los es-
tablecimientos pormanontes sobro la baso do un
reparto de los beneficios totales de una emprg
sa entre sus diversas partos, lo establecido
en el pdrrafo 2 no impediré quo este Estado =
contratante determine de esta manera los bene-
ficios imponibles; sin embargo, el método de
roparto adoptado habr4d de sor tal que el resui
tado obtenido esté do acuoerdo con los prinoi -

pios onunciados on asto articulo,

No so atribuird ningGn beneficio a un estable
cimiento permanente por el mero hecho de que
6sto compre bionos o moercancfias para la ompro-
EE)

A ofoctos de los pdrrafos anteriores, los be-

neficios imputables al establecimiento pexrmanen
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te se calculardn cada aiio por el mismo método,
a no ser que existan motivos vdlidos y sufi =

cientes para procedor de otra forma,

7) Cuando los benoficios comprondan rentas regu=
ladas soparadamonto on otros articulos do osto
convaonio, las disposiciones de aquellas no que

dardn afectadas por las del presonte articulo,

En suma, a la hora do gravar un ostablecimiento de al-
guna empresa rasidente en 6l extranjero cada Estado con -~
tratante debord proguntarsce, primoero si la omprosa posace
un ostablocimionto permanente en el pais y, segundo, qQué
beneficios pueden atribuirse al establecimiento permanen-~
te.

En cuanto al torcer punto,(las particularidades del ré
gimon matriz-~filial on los convonios do doblo imposicién),
0l Convenio Tipo de 1963 de la OCDE establece en su arti-
culo 10:

1. Los dividendos pagados por una sociedad rosi-
donto do un Estado contratanto pucden someter-—

se a imposicidédn en esto Gitimo Estado,

N

Sin embargo, ostos dividondos puodon somotor-—~
so a imposicién on ol Estado contratanto on =
que resida la sociedad que pague los dividen -
dos y de acuerdo con la legislacién de éste Es
tado; pero el impuesto asi exigido no puede ei
ceder del
a) 10 por 100 del importe bruto de los dividen

dos, si ol boneficiario es una sociedad (ox-
cluidas las sociodados do porsonas), que po=-
sean al monos el 50 por 100 del capital de

la sooiedad Que los abone ‘e..
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3% Bl término dividendo empleado en el presente

articulo compronde los rendimientos de las ago
cionos o bonos de disfruto, de las partos do

minas, de las accionos dao fundador o do otros
dorochos, excepto los de crédito que permitan
participar en los bonoficios, asi como las =~
rentas de otras participaciones sociales, asi
miladas a los rendimiontos do las acciones =
por la logislacibén fiscal dol Estado en quo =

rosida la sociodad quo los distribuya"(16L4),

Aspecte genéricos en la determinaciédn de los pre-—

cios de transferencia (163).

Se hace preciso comonzar esto apartado indi-
cando la importancia del tema (166); importanocia
qua aparcca claramonto on los ostudios roaliza -
dos para algunos pafsas, Asf Ronald Mdllor y R.-
D.Morgonstorn (167) on un ostudio roalizado so =
bro Latinoamérica concluyon quo: (a) casi las =
traos cuartas partos de empresas multinacionales
de propiedad extranjera vendaen sus exportacionas
do manufacturas & sus propias subsidiarias o a -
otras omprosas vinculadas do alguna manora, Sola
mente el 14 por 100 de las empresas latinoaméri-
canas utilizan oste sistoma, y son casos an qua,
a su vez, son E.,M. latinoamoricanas. (b) Las om
prosas quo utilizan osto tipo do rolacibn do von
tas intraomprosa exportan 427,500,000% menos a =
Latinoamérica que las empresas que exportan a =
compradores no vinculados. Esto se oexplica,segtn

los autores, proecisamonte por la infravaloraciébén
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de las facturas de esas exportaciones. En ning@n
caso pareco deboerse a rostriccicnes impuestas =
por la casa matriz a las exportacionos do osas =
filialos latinoamericanas,. (168),

El probloma consisto on gquc on osto tipo do -
complajos, alguna o todas las entidados dol gru-
po, incluycondo a la casa matriz, puodo acudir a
las rostantos omprosas dol grupo, o de fuera, en
orden a proveoerse do los oelomontos que nooosita,.
En caso do dirigirso a ontidados do fuora dol =
grupo ol plantoamiento no se sale de los moldes
hasta ahora establecidos por la Economia. Pero,
on caso do dirigirso a otras ontidados dol mismo
grupo so hard preciso dotorminar ol procio dol -
producto intormodio, toniondo on cuonta que se

quiere, como finalidad gonseralmontae admitida(l69):
l, maximizar ¢l rondimionto dol sistoma conjunto.

2. minimizar los riesgos de todo tipo (comercial,

politico, de variacién del tipo de cambio,etc.)
3, ovitar gravdmenos fiscalos excesivos (170).

4, no verse privado de la posibilidad de repa =
triar los beneficios (aunque 6sta es una difi
cultad fdcil do soslayar a través do los in =
grosos por patontos y otros derechos, como =
puede apreciarse, por ejemplo, en el caso de
las inversiones realizadas por estas oempresas

en pafses menos desarroliados).

5¢ disponer de la liquidez que precise todo el -
sistema, etc.otc....(171).
En principio, frento a ostos objotivos;los o-

lomentos quo han do toenorse on cuenta 8erdn,oomo



-~100~

indican L.,Abril y P.,Larrucea, el coste variable
del producto de la filial cedente, el factor de
escasez on dicha filial y ol margoen doel produc-~
to residual do la misma., Estos tros olomontos,
oomparados con ol procio impuosto poxr otras -
fuontgs dol producto son indicadores de si la =
filial ha de seguir suministrando el produoto o
si, por el contrario, os preforible pasar a su-~
ministrarse de provoecdoros indopondiontos, por
ejemplo mediante subcontratacidén, etc (172).Por
aqui{ apuntard inmediatamente la posterior tenté
cibén do absorber a estas empresas subcontratadas,
En estas condiciones el precio de cesibny fun-
cibén do los elementos que hemos sefialado, varia-~
rd4d segln soan las condicionos on que so onouon =

tro la filial:

a) Si la capacidad do vontas es escasa resulta-
r4 que el precio do cesibn es igual al costo

variable del producto a ceder.

b) Si la capacidad do produccién os oscasa ol -
procio do cosién serd la suma del coste va -
riable del producto a cedexr mds el cociente
ontre ol margon del produoto residual y la =
capacidad técnica do produccibén dol produoto
a codor,

c) Si la capacidad do aprovisionamicntos os o8-
casa o0l procio do cosibn sord la suma dol =~
costo variablo dol producto a codor y un 0lg
mento que denominaremos MUPR (margen unita-
rio del producto residual), multiplicado por
el ntmero de unidades de materia prima que -

lleva cada unidad del producto a ceder, y di
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vidido por €l n@mero de unidades de materia -

prima que inocorpora cada unidad del produoto =~
residual.

{; En qué medida un impuesto sobre los bonefioios

afoctard 21 pracio do cosién ?. E1 impuasto afeoté

r4 porque on cada unidad do produccidbn resultaréd -

que
<
B =/ MX, -G -t (L M.X. ~ GF )
P A . i 1
s B B
=/ MIX, - (1-t) GF =
i a et

Es evidente qQue siempre que dos unidades de ~
produccibn situadas on distintos pafises ostdn somé
tidas a tipos dmpositivos distintos, serd posible
determinar las condiciones para un precio de cesibn
tal que la suma de los benefiocios conjuntos despuds
de impuestos sea mayor guo la suma do los benofi =
0ios quo so obtundrfan on caso do abastooorsae on =

ompraesas ajocnas al grupo.

® dondo B = Dbonoficio
Mj= margon unitario do 1la omprosa i
on ol produoto X
GF= gastos fijos
T = tipo impositivo
M}: margon unitario noto de impuestos,

Los-resultados que acabamos de reseilar, elabora-
dos en un puro planteamiento eoonémico, han sido
tomados en resumen del trabajo, ya citado, de L, -
Abril,y P. Larrucca,donde se elabora un modelo y

se estudia la forma en que se puede alocanzar la =
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médxima rentabilidad presupuestada para el conjun-—
to de unidades que integran normalmente las gran-
des empresas,

En la linoa de la mayor parte de los trabajos
sobro ostoe toma, los autoros mencionados somoteaz
la maximizacibn dol rondimionto a tros tipos de -~
riosgos: riosgo comsarcial (arancolos y cupos) Yy -
riogos do variacién dol tipo do cambio y do varia
cibén do tipos impositivos. Dejan sin valorar otro
riesgo grave, como el riesgo politico. E1 resulté
do mds general a quo llegan en estas condiociones,

os quo para hacor mdximo ol bonoficio dobo oumplir

so quo:
i1 2t 22
X, (Mzs - M55)
<
1,1 2] / ’ 21
1 - to My, (X132 - X75) + {C.V. - P_) X153
donde, Xii es el producto K oelaborado y vendido

por la unicad i en la situaoibén j
cuando na importado de otra unidad =

la cuota h.

.Ve 68 €1l cos*eo variabhle

Q

Pé es el precio do cesibn modificado por

ol arancol,

n mi opinibén oestoe tivno de planteamiconto tione el
inconvonionto de gquu c¢s aplicable unicamente a un
tipo de empresa multinacional, y no constituye en
modo alguno una forma genoral do andlisis, puesto
que se atrovo Gnicamonto a motivaciones ocoonémi -
cas do costos, cuando,como so vcrd mds adolante,

asto no os un olomonto, nu Gnico ni bdsico, on las
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consideraciones que hace la I,Lli.

Este tipo de planteamionto, ademds, debe com~
plemontarso con o6l andlisis do otro aspoeoto im =
portante on la omprosa: ol morcado. En ofocoto,
no so tiono on cuonta, o mejor sse simplifioan eg
cesivamente las icdeas do complomontariedad y -
substitucibén ontre bienos on el consumo y en la
produccién,

Estas roelacionces dopondon do olomentos como:
(a) la influenc:ia de las relaciones antre medios
y objetivos, (b, la infiuvoncia del tiempo y dal
ospacio, y(e) 1le influoncia do las rolacionos =
tiangularos.

Bédsicamonto ol probioma ostd on quc, como Se~
flalan Daniel Soulié y Henri Tezenas (173),; la eé
proesa consta al mismo tiompo do un ostablooimiog
to multiproductor y do un contro do docisién oco-~
maercial, Con lo cual, si tonomos on cuonta las =
diforontos demandas y productos nos podemos en =
contrar con uiz cuadro de situaciones ocomo el si-

guionte:

Para el centro de deci-
si6n comercial las dife

rantas domandas son
[N

i I

~ | Ligadas
{ Indopon ! -
' i + i
2dlon Qs ‘ Substi Complgﬁ
h ! tutos monta
) ’ rios -
1 ! " .
| l |
Para ol gpdeseé\ s IS - X C.
ostablo e er UL _ L
cimionto i ;
multipro © substi _ . . i
ductor - Licadositutos SVE B | R
los pro- & ! Compld I
ductas son --l¥ggga— C I ¢ S -' C=E -
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Solamente lz consideracién de estos plantea -
mientos que tienen en cuenta la produccibn y el -
moercado conjuntamonto puodo ilovar a una oxplica-
cibn do los preciocs do transforoncia quo on un mo
monto dado imponcn las E,M., al menos desde el =

punto de vista econbmico,

Bxisten, ademés, elementos no cuantificables
que deben tenerse on cuenta, como el riesgo poli-

tico, al que aludfamos,

Pero lo que no sc puode intontar es construir
una Yreceta" general para la fijacibn de estos =
precios, Cada emprosa, cada producto y cada meroi
do son casos particularos, afn cuando todos persi

gan Gnicamonto 0l médximo beneficio.

Creo que la conclusibn es importante, por -
ejemplo, a efectos fiscales, puosto quo suponae =~
que no so puado on ningn caso aspirar a estimar
con razonable fiabiliidad los beneficios que obtig
ne un estableciwionto de una ©.,M, en un pais por-
quoe no existoe una técnica Gnics (ni siquiera unas

pooas solamonto) aplicable por la empresa (174).

Queda,adomds,una progunta do enorme intorés,
y ésta la roferente a si los sistemas de fijacién
de procios intornos no constituyo una prdotica a-
busiva.

No solamente, comro saiiaicmos en otra parte de
esta tesis, la existencia de procios de transfe -
rencia internos a la empresa pone en tela de jui-
cio los planteamientos gocneralmente admitidos so-
bre teurfas dol Comercio Internacional sino que,
ademds este tipo de transaciones se salen de to -

das las normas de formacibn deo precios que rigen
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las transacciones normales entre las empresas no
vinculadas. Las pérdidas y perjuicios que pueden
sufrir los padises receptoros do las inversiones
como consocuoncia do osta manipulacibn do los ~
procios intornos podricn rosumirso esquemdtioa -~
mente en las siguioentes: (a) la pérdida de renta
procedente de impuestos para ol gobierno,(b) la
pérdida de salarios mds eliovados para los obre =
ros, a pesar de que, dentro de las inversiones
realizadas on paises menos dosarrollados son pré
cisamonte los sactores colonizados por las Emprg
sas Multinacionales los que abonan salarios mayé
res, atrayendo la mejor capacidad inteleotual -
existente en estos nafses y dando lugar a la apg
ricién de economfas duales, (c) la pérdida de bg
neficios para los accionistas locales, aunque a
menudo puede existir ontre 6stos y la Empresa =
Multinacional, ospoecialmonto también on los pafi-
sos monos dasarrollados, una colusibén do intoro-
ses, de modo que los capitales locales pueden =
asi{ salir dol pcis para colocarse en forma de =
cuontas on pafscs '"soguros", ovadiondo su ohliga
cibn do croar ronta para los rostantos ciudada -
nos, on suma hacicndo buenas ias afirmaciones de
que daobo abolirse la propiedad privada de tales
capitalos, (d} un aumonto on los beneficios de =~
las Empresas Multinacionales, debido a niveles
de proteccibn mds elovados,que conducen también
a benceficios méds eiovados para otras oemprosas en
oste soctor y una distorsién on ol osquema do in
vorsién industrial, asi como procios mds altos -
para los productos finales, (sin que 6sto quiera

significar que la solucibn md8 adecuada sca la -
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eliminacién de ios aranceles;, ¥y un empeoramien-
to de la posicibn de la balanza de pagos a con -

secuencia de la pérdida de divisas.

Estas apreciacionos cobran una importanoia =
onormo cuando; como nos dioe Sanjaya Lall, "se =~
considera gue las exportaciomes intraenipresas =~
realizadas por las Empresas lMultinacionales de
Estados Unidos supusieron un 25 por 100 del total
de las oxportaciones de productos manufacturados
de Estados Unidos on 1970 (comparado con un 18 =~
por 100 on 1962) y las importacionos intraompro-
sas supusieron un 22 por 100 del total ( comparé
do con un 14 por 100 en 1962), Si se incluye a -
las empresas no americanas gue operan en Estados
Unidos un cédlculo aproximado situarfia la propor-
cibn total de comercio intraempresas en el total
comercio de Estados Unidos en algo mdés de un tei
cio para al afio 1970, con un valor de unos 19,000
millones de db6lares de un total de 57.000 millo-
nes, Las exportacionos mundialos intraomprosas
doe las Emprosas Multinacionalos y do sus filia -
loas con propiodad mayoritaria 5o ostiman por la
Tariff Commission en 19,000 millones para 1970;
una estimacién de Robbins y Stobaugh cifra el oo
-mercio total intraempresas do las Empresas Mul-
tinacionales do Estados Unidos (incluidas las no
manufacturoras) on 40.000 millonos do d6lares pa

ra 1972,

Las cifras muestran claramente que el comer-
cio intraempresas comprondo una parto signifioa-
tiva dol ocomorcio do Estados Unidos. Los dividon

dos o0 intoresces doclarados do las invorsiongs =
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extranjeras en 197C alcanzaron s6lo 11 por 100 =
del comercio intraempraosas de las Empresas Multi
nacionales de Estados Unidos, de modo que un cam
bio incluso pequefiv en los precios de transfereé
cia hundirdiz las transfercncias oficizclos. El =
grueso del comorcio intraempresas sa concentraba
on unas pocas compaiifas; s6io 13 Empresas Multi-
nacionales (7 por 100 dol nfimexro total) on 1965,
por ojomplo, contakilizaban el 55 por 100 de 1las

exportaciones totales intraomproesas.

Los datos briténicos para 1966 muostran quo
las oxportacionos intrcomprosas supusioron un -
2L por 100 del total do las oxportacionos de pro
ductos manufacturados (comparando con un 21 por
100 en Estados Unidos para el mismo afio) y esta~

ban atn més concentrados on unas pocas empresas,

Si los modcolos do Estados Unidos y ol Roino
Unido roflojan el esquema comercial en otros pai
ses desarrollados, no nos egquivocarfiamos si oi -
frdramos hoy el comorcio de manufacturas intraoﬁ
prosas on mds do un torcio dol total, La c¢ifra -
oxacta es irrelevanta: las magnitudes agregadas

son claras v amplias,

Las dificultades prdcticas para vigilar los
precios de transfoeroncia son inmensas y suscitan
dudas consideranles sobro la posibilidad do con-~
trolar un sistema tan poderoso v sofisticado por
medio de los que serfan modificaciones margina =
les en politica econbmica, Es imperativo,sin em-
bargo, que se entienda claramente el potencial -

que encierra el sistema y no dejarse ofuscarx por

nociones inoperantes com¢ las de '"buena ociudadania"
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o los "precios competitivos" en el contexto de las

Empresas »ultinacionales" (175).

3.4, E1 funcionamiento dei mercadc do capitales y do dinoro

en ol dmbito internacional {(175).

Bl cuarto elemento que nos pueds dar una visidn preli
minar adecuada del campo de movimioento de la Empresa -
Multinacional y de¢ las wverianles quo lo condicionan as
sin duda ¢l dol morcado intornacional del dinoro, o0sSpo-
cialmonto de¢ lo que so ha dade en llocmar mercado de esu-~
rodb6lares de una manera genérica (177). En efecto, las
Empresas Multinacionalos han sido y son, a un mismo -
tiempo, importante fuente de fondos y destinatarios pri

vilegiados de dichos fondos (178).

Pero no es éste el Gnico aspecto, de ontre los finan-
cieros, relacionado con la Empresa Multinacional, Para-
lelo a 61 tenemos la aparicién de un proceso de expan -
8i6n similar en las Instituciones Financieras, La Banoca
Internacional ha seguido los mismos pasos que la Empre-~
sa Multinacional., Y, adn més, se nzan creado conexiones
més estrechas entre Banca y Empresas, con objeto de ha-

cer médximo el servicio y minimos los costos,

Bstos dos elemontos constituyen parte bésica del me -~
dio financiero do que se nutro, o on que actta, la E.M.
Sin embargo, una consicderccidén més ampldia nos llevaria
a tratar tanto las fuentes intornas como las externas,
segln un esquema como, por ojemplo, 8l que proponao Eitg

man y Stonehill (179):
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En estas pédginas que siguon vamos a dgsarrollar estos
dos puntos que acabamos do peacionar: las rolacionos Ban

ca-E.,M, y ol morcado do Eurodélaraos,

3.4.1. Las rolacionos Banca~-Emprosa a oscala do Multina-

cionales{180).

Es indudablie que la existencia de la E.M. plan
tea una problemdtica totalmente nueva a la Banoa;
Siguiendo a J.,Hendley (181), podrfiamos sintetizar

esa problemé&tica en los puntos siguientes :
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(a) Las operaciones puedeéen sor similares a las de -~
otras omprosas, (b) pero tienen peculiaridades nota
bles cuando ol Banco ostd "muy metido" en ol grupo;
(¢c) Muchas E.M. tionon sus propias entidades finan-
cieras o sistemas de "cloearing" en el interior del
grupo, o empresas encargadas de cobros y pagos, (d)
Las E.M. so mugven con zZran agilidad on funcidn de
las variaciones de tipos do interés y aprovechando
las rigideces del moercado ¥y resulta dificil distin-
guir en los movimientos de fondos entre la E.M. qué
0s buena administraciém financiera y qué entra en el
calificativo de especulacién, {e; No puede hablarse,
salvo pertenencia a un mismo grupo, de "lealtad" de
una E.M. a un Banco doterminado., Los saldos de 1las

E.M. deben ser m&s bion considorados como voldtiles,

En oste apartado vamos a referirnos a tres temas
qQue estimamos de 3norme importancia, de cara a on -
tender la evolucibn del morcado financiero intoerna-
cional,en que se mueve la Empresa Multinacional:los
datos sobre expans3ibén de grandes Bancos, la apari -
cibébn de grandes consorcios bancarios, y la nueva o-
rientacibn que parece perfilarse en cuanto a actua-

ciones bancarias en el campo internacional,

Los datos Yy el heclio do la exypansibén bancaria(l8214

Si tuviéramos que doestacar una caracteristica -~
que separa claramonte la actividad bancaria en Ei
tados Unidos hasta ostos Gltimos afios do la aoti-
vidad bancaria propic do los pafises europeos, yo
dirdia que se trata de que on Estados ‘Unidos los -~
Bancos han actuado preferentomento ccmo recogedo--
res 7 distribuidores do dinoro, on @l sontido do

bancos puramontae comorcialos, migntras quo, por -
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razones, nistéricas los bancos en Furopa se han =
configurado de hecho conio auténticos bancos de ne-
gocios. Pues bien, on estos Gltimos afios se ha pro
ducido, a2l compds de la oxpansibén de la omprosa =~
multinacional, una progrcsiva oxpansibébn on ol oxtg
rior do los bancos d¢ BEstades Unidos y también un

introducirso on actividades quc hasta ese momento

eran consideradas ajonas

/ Doy
A

{+03). Bsto ha dado lugar

a una creciente diversificacibén de las actividades,

Al igual gue en el caso de las empresas, 6ste =
fonbmeno de divorsificacidén va unido on la Banca a
una concontracién crocionto, que, ademds, como Se-

flala Sanford Rose, resulta necesaria {(184),

El proceso no es exclusivo de la Banca amerioa=
na pero si mucho mé&s acusado cen clla, espeoialmen-
te por la cenfiguracibdn que 1z tenido el mexrcado =
monetario internacional, como ccmentamos en octro
apartado, Asi la Banca europea y japonesa también
ha seguido la misma linoa, ponotrando incluso en -
los EE.UU. (185). Sin embargo, por su magnitud, es
indudable que llama més la atencibn el proceso ocu

rrido en EE.UU.

Con todo ellc la Banca aa dejado de jugar 6Se =
papel tGnico de financiadcra del conercio interna -
cional cuyo funcionamiento »podriamos sintetizar en

el esquema construido por Eitoman y Stonehill (186):
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icar a responder
sta ostrategia nueva =

8
tividados, concontrédndonos

- Los objetivoes guos poersigucn con ia divorsifioca =
cibn v on gud medida osto roprosconta un alojamion
to do su tradicidén bancaria,

icacidn tiene lugar

en ios aiios 1900 con la gstructuracién de los
"polding® financiocros, Entro las fdndciativas -

o
8 la Manufacturcrs llancover Trust Compaiy as
tablecid sn Londres un banco de inversibn, Manu -

ers lHancver Ltd. para invertir especialmerni~
te en los sindicatos do préstamos dontro dol mor-

cadc dc gurocddlares a medio plazo,

~ El Fivst Nationul City Bank a establecido filia-

versos paisas, como liong-Kong, Inglate -
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endibndoso a freas o
mo la proestacidn de garzntias, seguros, préstamos

a plazoc y agencias de wviajes,

- IPn el wverano da 1969, al Banksers Trust Company ﬂé
quirié el 100¢¥: de un banco industrial inglés, al
gue s8¢ puso el nombre de Bankors Trust Intornatié
nal Ltd.. Esc mismo aiio adquirid tawmbidn una par-

ticipacibédn mayoritaria en un banco de inversiones

onal City Bank, ol Bankors
Trust y ol Bank of América anunciaron la crcacibn
de filiales dedicadas al factoring en el Reino -
Unido, con una propiedad al 50% en cada uno de =

o8 tres e53GS.

@]



~114-~

~ Ya desde comienzos de 1,260 el First National Bank
de Chicago habia abierto una red do empresas dedi-

cadas al factoring on Europa y on América Latina,

= En 1970 apareoe en Londres el *irst Chicago Ltd,,

como filial dol First National Bank de Chioago,

- A comionzos de 1,971 ol Bank of América anuncia la
formacibén do dos bancos do nogocios aon Europa con

participacibén minoritaxria ceuropoa,

-~ También on 1971 aparoco on Londres una filial in -

dustrial dol Midland 3anl:,

Dojando ya osta lista do oporacionos, que podria -
prolongarse enormemento, sceifialomos quo las drcas do
divorsificacibébn quc han omprondido todos ostos ban -
oos comprondon tanto servicios financieros relacioné
dos directamonte con las actividades de la banoa, oé
mo servicios financieros no tan roelacionados, y tam-
bién sorvicios no finoncioros, Y on cuanto a las fi-

nalidades quo porsiguon las podomos rasumir eng

- Bxtensibn de la gama de sorvicios,
~ Obtoncibén do md&s bHonoficios.
- Ampliacibébn dol campo do la banca comorcial.

~ Bxtonsién do la oxporicncia bancaria.

Como ya hemos soifialado, este mismo proceso que aoaba
mos de comentar para 1los bancos anoericanos ha sido -
seguido por la banca de otros vaises desarrollados,

especialmente los Guropoos.

El proceso tiene una oxplicacibém Hion soncilla on
0l hocho do quo on la prostaciédn do sus sorvieios, -
los bancos, al igual que 1a ocurrido con otras muchas
empresas que hoy son multinacionales, han seguido a

sus clientes a los mercados gxteriores tratando de =
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proveerles de la financiacién y los servicios que =~
astas requerian. Servicios quo ya no consiston tanto
on la vonta do dinoro o modios do financiacibn a pré
cios razonables sino que se roifiere oespecialmento a
la croacibén do nuovas solucionss, En asto saontido ré
sulta ojomplar la capacicdad imaginativa quce han dos-
plegado los bancos en 6l mercado de eurodbdlares para
crear fTiguras de financiacibn que pudieran satisfa =
oer a las grandes anpresas multinacionales,

No cabe duda, sin ombargo, quo osta diversifiocaoibdn
s0 oncuontra con problomas, quae on su mayor parto =
puodon quodar rosumidos on ol consorvadurismo de las

instituciones bancarias de todos los paises,

3.4.,1,2, La aparicibén do consorcios bancarios intornacionalos,

La tendencia a formar consorcios bancarios ha
tomado fuerza ocreciente en el dmbito financiero
internacional a partir do 1954, y esta tendencia
continuard crociento comn toda probabilidad con -~
sus importantes implicaciones no solamaento para
los propios bancos invorsorocs y sus cliontos mui
tinacionalas sino con rolacibén a toda la confor-
macién do la oconomiz intornacional, dobido a 1la
onormo capacidad de estos consorcios para unir y
relacionar estrechamente los morcados financioe =

ros nacionalos con ol morcado financiero interng

cional (187),

El1 30 de Octubre de 1970, el teroero,sexto,séﬁ
timo y décimo mayoros bancos dol mundo anuncia -
ron la formacién, con base on Londros, do dos =
consorcios bancarios com un capital inicial ma =

yor quo 48 millonoes do délaros,
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Tres dias méas tarde otros cuatro bancos gigantes
{que ocupaban los puestos 15, 18, 55 y 58 a esca-
la mundial) anunciaron la creacién de una nueva eg
tidad con la finalidad de coordinar los ya numero-
Sos consorcios on cuys croacidbén habian participado

durante la décadc anterior.

Esta 4dea de los consoxrcios no puede decirse =~
que ora nueva en términos estrictos, Sin embargo,
su novedad on ostos %ltimos aiios ha consistido an
o0l nombro do los bancos quo so nan visto sugestio-
nados por esta posibilidad de actuacibn: Chase Mag
hattan, National Westminster, Wostdoutscho Landos-
bank Girozentrale, Midland Bank, Secieté Generale
de Banquo, otc.. En la actualidad este movimiento
de formacién de consorcios bancarios incluye a la
mayor parto de los mayorces bancos de todo el mundo
(188).

Podrfiamos docir, pasando al contonido de esta =~
actividad, que un consorcio so ostabloce con la fi
nalidad do dedicarsc a alguna actividad quo los =~
bancos participantes no llevan a cabo, Esta oarao-
texristica distintiva varfa oentro- participante y -
participanto, aGn dentro dol mismo grupo, Asi un -
invorsor puede estar interosado principalmente en
la capacidad dol consorcio para concodor préstamos
a determinados plazos; otro puede ostar més interé
sado on la posibilidad quoe so 1o prosonta do actuar
on un morcado dotorminado; o simplemente se puede
tratar de buscar vna rentabilidad mayor sobre las
inversionos quo la quo proporcionan las oporaoio =

nos normalos (189).
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Estos consorcios no ofrecen a ios clientes unos e
servicios espeocialmente distintos, como ya homos sg
fialado on ol apartado antorior., So concentran en ag
tividades bancarias clédsicas, aunque si existen, en
respuosta a las nuovas nocosidades financieras inter
nacionales, algunas creacionos roalmonto sorprondon
tos, Esto as lo que una ocurrido, por ejemplo, con -
los cextificados de perticipacibn creados por el -
Western American Bank, los ocuales l1le permiten ofre .
cer con mayor rapidez grandos créditos, y los bonos
con tipos do intorés flotanto, croados por ol Ban -
lkkors Trust Intornational, Quo pormiton al prostata-
rio obtonor posiblos wvontajas rospoctc a las formas
normales de obtencibén de dinero, Pero ostas formas
imaginativas son roalmonto osporddicas y rdpidamen-
te pasan a ser de dominio comGn de todas las enti -
dades bancarias quo oporan on csto campo intornacig
nal,

En algunos casos lo quo sucodo es que la existen-
cia de un consorcic particular ofrece a una cmpresa
dotorminadas vontajas sogGn cfGal soa su localiza =~
cibébn, Asi, la empresa que tiene una filial on Italia,
ostando su casa matriz en Zstados Unldos, puede,se-
gtin sean sus necesidades, acudir al Consorcio banoé
rio, o simplemonto acudir al banco americano Quo 0S

miembro de 8se consorcio,

En genoral creo quo so puodo afirmar qQuo las opo=-
racionos plantoadas no son distintas de las normales
para las entidades bancarias particulares aunque si
suele tratarse de cuantfias de dinero mds importan -
tes y concadidas con mayor rapidoz, En realidad por
lo tanto, la razbén principai para que las empresas

multinacionales reaiicen negocios con estas entida-
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des estd normalmente en la relaciébén queo normalmen
te existe con alguno o, algunos do los bancos par-
ticipes o simplomonto para iniciar rolacionos con

ostos participaos.

Por recordar ligeramenta este proceso de forma-
cibn de consorcios bancarios, de los que se ofrece
una muestra en uno de los apéndicses, vamos a seifia,-
lar algunos puntos de interés de este procoeso,

Como ya hemos indicado, el proceso se inicia en
1964 (nétese ol retraso respocto a la aparioiém del
fonémono do intornacionalizacidén do las omprosas, y
también o0l rotraso rospocto 2 la intornacionaliza -
cibén do bancos particularos) con la fundacién de un
banco denominado Midland and International Banks Ei
mited ("Maiblo"), cuya finalidad primcipal era la -
del campo de créditos o medio plazo (entre 3 y 8 -
aﬁos). Los socios fueron Midland Bank Limited, de =-
Inglaterra, Toronto Dominion Bank de Canadd, Comer-
cial Bank of Australia Limitod y el Standard Bank -
Limited, que era un banco anglo-africano,

En genoral,casi todos los consorcios formados
en los primeros momentos fueron promovidos por ban-
cos pertenociontes a los paisaos dosarrollados dol =
droa dol Atldntico Nortc., Posteriormente el movi -
miento se ha trasladado con enorme fuerza haoia la
zona del Pacifico, con la crocionte intorvoncibén de
los bancos japoneses y ol augo tomado por la zona =
de Australia, Para el afio 197C podemos decir qua =
las tres cuartas partaos do los 50 mayores banoos =
del mundo pertenecfian por lo menos a un consooio =
bancario, Do todas formas, seilalemos que la perte -
nencia a estos consorcios no es privilegio de 1los
grandes bancos sino que existen casos sumamente in-

teresantes y do gran prostigio oen que alguno de los
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participes es un banco clasificado como pequefio se-
gtn los oristerios habituaies de los volGmenes de -
depbsitos,

Mds atn, tampoco o8 prociso que los participes
scan entidados bancarias, De hocho oxiston ajemplo

do lo ocontrario. Asi;

- Eurocamorica Finanziaria tiono comec socio al Insti
tuto Mobiliaro Italiano, quo os una holding indus
trial portonocicentce al Gobierno,

~ Manufactureors Hanover Ltd, tione como socio a la
ompresa italianz Riunione Adriatica di Siocurta,

- La multinacional I,C.I., participa mayoritariamen-

te en Bankers Trust Intoernational,

Estos participantes no bhancarios son a veces entidg
des sumamente oxtrafias, como sucedc con los Agontas
de la Corona, de Inglaterra, que participa el algtn
consorcio bancario internacional,

Seria preciso parz completar el Bema toear los
aspectos relativos a las plazas méds comunmente "in-
vadidas" por estos consorcios, los tipos de aoctivi-
dades que cada tipo de consorcio realiza preferentg
mente, y las dificultades con que tropieza o puaede
tropezar esta forma do actividad, los conflictos do
intoreses con los bancos participes, etc., Pero todo
esto nos haria extendernos oxcasivamaento,

Simplemente para concluir osto apartado, sofiale
mos unas conclusiones gue pueden ser de intorés: Pﬁ
rece gque lo més probable es gquo aumente tanto ol ng
mero como ol tamafic de los consorcios bancarios, en
torno a los centros eurcpec y australiano, con una
creciente intervencién deo paisos como 1los nuevos a-
cumuladores de divisas, los pafises exportadores de

petr6leo, y algunos paises con un gran potencial de
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crecimiento, a medida que lo desarrollen., Parece -
ademds que debomos esporar qud 0So proceso do oon-
centracién craecionte, cen linca con el que se augu~
ra para la empresa multinacional, lleve a una ore-~
ciente concontracién do los intoroses financioeros

on unas pocas ontidados y, finaimonto, al plantea~
miento de la necesidad de un control paGblico inteE
nacional para las mismas, En otras palabras, de =~
una manera paralela a lo que so @spera que suceda

con las emprosas multinacionales, podrfiamos esperar
que 100 grandes consorcios internacionales dominen
la escona do los morcados financioros, dosplazando
incluso a los bancos participes que colaboraron a

su nacimiento, integrando los distintos percados =
financieros a escala nacional y mundial y contribu
yendo indudablemente a amortiguar los movimientos

nacionalistas y la presién de las ideologfas poli-
ticas, con una creciente interconexién en el comer

cio internacional,

Es interesante apuntar la diferencia que seé pro
duciré ontoncos al pasar a un plantoamionto "rogio
nal" on lugar do conflictos do nacionalidadgs,
,Volverdn entonces a sor vdlidos los planteamientos
do la ventaja absoiuta y comparativa, adn en sus =
vorsionos do toorfa dol valior-trabajo?. Las ocon -
clusiones a que aesta progunta nos pucdo llevar, oi
pocialmonto si tonomos on cuonta la préctica posie-
bilidad de "transformar" el planteamiento del va -
lor-trabajo on un sistema de precios adecuado, son

claramente sugerentes.
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3.4,1,3,Nueva orientacién de la actuacidbn bancaria

internacional,

l.,a nueva orientacid®n de la banca a escala in-
ternacional (190) ser4 con toda probabilidad una
creciente intervencibén en la promocibn de empre-
sas y en la intervencibén do los procaesos de desa
rrollo de los nuevos paises que pretenden salir
akora del subdesarrollo (191j,

Esto llovard sim duda a la configuracién de -
estos consorcios bancarios a los que hemos aludi
do como auténticos bancos industricles y de negé
cios, lo cual contribuird sin duda a una mayor -
integracién do las oporacionos a escala intoerna-
cional,

Como dico Louis J,Mulkorn, "ol manojo dol oca-~
pital a escala multinacional y combinando muy di
ferentes monedas, las operaciones conjuntas (me-
dianto sindicatos bancarios) en créditos a oorto
y largo plazo, la cooperacibén con los Gobiernos,
la participacibén acti-a en la provisién de oapi=
tal y la expectativa on quo §sto sea devuelto a
partir de los flujos de caja y beneficios pre =
vistos, son todos oclomentos de una nueva forma
de bancos do invorsibén quo van suplomoentando a
la antigua forma bancaria internacional que se
limitaba a la financiacién del comercio mundial®

(192).

En oeste contexto, las crisis econémicas mong-
tarias dejan do tonor su razén de sor (on sonti-
do olédsico) y comionza a porfilarso la estructu-
racién de la actividad econémioa mundial como al

€0 que no puede dejarse a los intoerosces particu=~
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lares de unos individuos o de un Estados partiou

lares (193).

3,2 El mercado de eurod6lares, medio financiero de las

Empresas Multinacionales,

Este es probablemente una de los temas que mayor
cantidad de literatura ha suscitado on los Gltimos
afhos., Sin embargo, por su congxibén con la BFmpresa =-
Multinacional (194),y especialmente por el papel =
que la Empresa Multinacional Jjusga como vehiculo de
fuga do dinoro do unos paisces o otros por puras con
veniencias de liquidez o do aparicién de benefioios,
vamos a tratar, siquiora soa brovomento, ol tema,de
teniéndonos especialmente¢ en la influencia de osas
fugas sobrc la posiblo aparicibédmn do un multiplicador
del dinero en el mercado de eurodblares, a través,
precisamento, de esa actividad bancaria cuyo andlie-

sis hemos presentado en ol apartado antorior 1 A
P E

3.4.2,1, Burodélares, Moercado a corto plazo (196),

3.4.2,1,1, Definicién: Los eurodblares son dblares que, =

en lugar de ser colocados directamente en el =
mercado monotario amoricano, son prostados a om
prosas o daopositados cen bancos fucra do los Esw-
tados Unidos, y més ospécialmonto en Europa,

La denominacién es genérica e indudablemente
inapropiada puosto quo os aplicable a todo tipo
do divisas quo ostédn fucra do su morcado monota
rio propio (fuora do la oforta monctaria do su
pais do origen) y ademés no tiene como plaza =

Gtnica el mercado europeo,
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3.4.2,1.2., Nacimiento de un eurodélar:

Un ejemplo sencillo nos puede dar mejor la =
idoa de cbmo se vproduce la aparicibén do ourodb-
laros, aunquc wméds tardo cxpondromos de una mang
ra més gcnorali ol funcionamicnto de las ocuentas
bancarias. 3upongamos que la Empresa francesa A
vende productos a un clisnte B de los Estados
Unidos, y que es& ompresa vendedora recibe co~
mo pago un cheque B girado contra un banco a-
mericano y expresado on dblarses.

En lugar de procodor a hacerlo efectivo cam -~
bidndolo por francos francesocs, vamos a suponer
que la empresa A doposita o0l mencionado cho -~
quo on una cuonta ospocial donominada on délaros
on un banco francés. Este os ol momonto on quo
han aparocido ouroddélaros,

A su vez, el Banco francés podrd: (a) cambiar
el cheque por francos on su Banco Central aumoé
tando asi ol volumon do divisas on ésto, o (b)
guardar parto do esos dblares como coeficiente-
de reserva y utilizar el rosto para concodor =
créditos on d6laros. En esto segundo caso, ol =
crédito podré tonor como dostinatario, o bion
un clionto no amoricano ni rosidonto on Estados
Unidos, el cual podré a su vez realizar una opg
racién somaejanto a la de 1la omprosa A, abriendo
una cuenta en db6lares a su nombre en un banco =
situado fuora de lcs Estados Unidos, con lo que
los eurodblares seguirdn aumontando (quizds apé
rozca aqui un posible multipiicador), o bien un
cliente residente on Estados Unidos quo los in-
grose on un banco do Estados Unidos, con 1o que

so acaba 6l procaso do aparicidén do ourodéblaros
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en base al cheque inicial (197},
En la pdgina siguiente se ofroece ol osquoma al
quao acabamos do ailudir, con sus corrospondiontos

ramificacionos,

3.4.,2,1.3., Causas histbéricas cquo dioron lugar a la apariciébn

dol morcado,

En una onnumoracibn oscueta podrfamos sefialar

las siguientes:

— Déficit de la balanza de pagos de Estados Uni-
dos (suporavit en la cuenta corrionte menor -
qua 6l déficit on la cuonta do capitalcs) quo
origin6é una gran salida do dblaros hacia FEuro-
pa.

- La rogla "Q", por la qua sc pronibfa on BEstados
Unidos o0l pago dc intorousos sobro dépbsitos =~
bancarios constituidos por un plazo inferior a
2 meses,

-~ E1 impuesto de igualacibn doe intereses (I.E.T.,
1963) por ol quo so gravaban las omisionos do
t{tulos roalizadas con Nuova York y donominadas
on d6élarcs, con lo quo so logrb quo la omisibn
S0 oquiparara a las roalizadas por el propio -
mercado estadounidense, Asi comienza la apari-
cibn progresiva do omisionos do titulos on db6-
lares on o6l mercado Guropeo.

~ Las rostriccionos a las salidas do capitalos -
(1965) por parto do los bcncos y do las empre-
sas americanas, lo cual trataba de limitar las
inversiones en ol extranjero, segGn los crite-
rios que trataban de tenoer en cuenta las invei
siones ya realiizadas en afios precedaentos por -

las omprosas on los distintos tipos do padisos.
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EsqQuoma do oxoacibn do ocuroddbdlaros,
Morcancias
ESTADOS & ———— FRANCTA
UNIDOS e e
B choquo on & A
i
1‘/
/
contra
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First National

City Bank __ _
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Qué salir

do EE.UU
roalmonto

Residente

en EE.W.
otc,

=
N6tesa la diforoncia do osto

ra do las funcionus qua cumplo

rioros:
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Cuonta on §
an banco francés
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cogefiocionto

do rosorva

No residente

en i,UU.

plantoamionto con la primo

0l morcado do cambios oxte

la do sor una ospocio do cdmara do ocomponsaciébn,

Y asimismo nétese la diferencia con la fcrma de plantocrx

la financiacién internacional en 6l perfodo anterior a la

segunda guerra mundial,

o bajo ol sistema do patrén~oro,

vigente antes de la primera de las guerras,
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-~ La liberalizacibn de las roeglamentaciones euré
peas en cuanto a cambios exteriores (1958),que
pormiti6é a las omproesas obtenoer sus medios de
financiacién an el mercado mis barato, ¥y permi
tié una crocionte intoervencidm de los banocos =~
on ol morcado de divisas 2 plazo a través de =
las operaciones do arbitryaje en ei tiempo,

- La preponderancia del débélar americano an unos
momontos cen quo constitufan lza baso para los -
pagos intornacionales (198},

-~ El1 masive traslado de dblares fuerac de los Es~
tados Unidos por parto de algunos paises en =~

los momentos mis digidos do la guorra fria,

Esquoma do funcionamionto del mercado,

Vamos a tratar en este apartado, también mediag
te un ejemplo numérico, de presentar el juego de
cuentas que se produce on las oentidados financio=
ras quo intorvionon on el mercado de eurodblares,
Para ello supongamos que una entidad drabe tiene
un depdbsito a la vista por vaior de 1,000§ en el
Banco A do Nueva York, el cual a su vez tiene =~
constitufda la corraspondionte Tosorva (por ajome=
plo un 20%) on ol Banco do 1z Rosorva Federal,

En este momento no oexisten eurodblares y las -

cuentas aparecen del mudo siguiente:



1.2

Banco A

a favor de entidad

|

\ Dépbsito a la vista

|

:"jra.be ® ¢ 8 ¢ ¢ a0 60 s veoe 10O00$
|

Entidad 4rabe ===

Depbsito a la wvista

6n Banco A ceecssees 1.,000%

Banco de la Roserva TFoderal

Depbsito a la vista

a fawvor del Banco A, 200%

En o0l momento en qua, por ojomplo ha cntrado on juogo la -~
rogla "Q", a la quo ya homos hochée rofcroncia, so produoo
una transforoncia do los fondos & un 3anco B do Londros,
roalizando on 6sto un do»bsito on délarss por la cuantia tg

tal do la ouonta quoe sc¢ tenfa en el Banco A,

El ocambio de las ouentas sord ahora:

Barnco A - B T

f
Depbsito a la wvista
a favor de ontidad

5rab0 e 00 w000 000 0 "10000$

Depbsito a la vista
i a favor decl Banco B 1.0008$

Banco B ===

!
Dopb6sito a la wvista i Dopbsito a plazo
on Banco A .eee... 1.0008f & favor do entidad

érabe ® @ 0 0 8 0 0 0 0 0 0 o l.ooo$
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Entidad 4drabe

Depbsito a la vista

GEov cefzpaoel M s o500 5 -~ 1.000¢
Depbsito a ..-. vista
en Banco B ,..cce.0 1.000$ '

Vemos que en este caso el nivol do los depbdsitos en Bancos
do Estados Unidos no habrd variado (tan solo so produce un -
cambio en la titularidad de los mismos) ¥ que tampoco sa al-
tera el nivel de raesorvas mantonidas on ol Banco do 1la Rosog
va Pederal (del quo no hemos repetido el balance). Tampoco =
se ha producido una salida ofoctive de billetes de dbélares =

de Estados Unidos,

En lo que raspacta al Banco B do Londros, sc aumonta su
nivel do dopbsitos on ol pasivo y tionc como contrapartida -

un dopbsito a su favor on ol Banco A do Nuova York,

So vo claramente que, de acuerdo con la definicién que dd-
bamos al principio del apartado, ahora han aparecido eurodd

lares por valoxr da 1,C00%,

Rospocto a la cuonta do la ontidad drabo, solamonto se ha
producido un cambio en Lo que raospecta al lugar donde tienc

a su disposicidén 0l dopbsite on dblaxos,

Sigamos con ostc¢ plantoamicnto y supongamos quo ol Banco B
de l.ondres decide dar un crédito a un Banco C de Espaifia por
valor de 900¢$., Como consacucncia, ol 3anco B incrcementard
la cuantfa de sus depdbésitos y de sus créditos en la cuantia
de 900%. En ol Banco C aparoco también un disponiblo do -
900% quo tiono cono contrapartida un pasivo también do 900$.

En osta oporacibédn habrdn surgido por tanto, 900 nucvos ou-~
rodblaros, con lo quo cl total so olova ahora a la cantidad

de 1,900%.
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Las cuentas de los dos Bancos gue han intervenido conten

drdn ahora las partidas siguientes:

Banco B

Crédito en $ Dopbsito a la vista

a Banco CVeeso.. 9008 a favor de Banco C. 900%

Banco

Depbsito on § Crédito on §

en Banco B..... 900% da Banco B sie s s iwie 900

Los préstamos a bancos de otros paises podrian sucederse
y, en caso de que estos dblaros no vuoclvan a la circulaoibn
monaotaria do Estados Unidos, se irdn generando nuevos euro-
dblares siguiendo un procedimiento aparentemente similar al

del"multiplicador del dinero" en una economia nacional,

Pero supongamos, para no alargarnos excesivamente, que el
Banco C concede a un importador espafiol un crédito por va
lor de 900$, dado que dicho importador deba satisfacer éste
mismo importe a un exportador americano. FEl movimiento se -

asiontos contablos con motivo do osto crédito seréd:

Ranco (C

|

Crédito en § | Depbsitc a la vista

a importador ,.. 9008 a favor de importador,900%

Impor tador

Depbsito en § T4ftulo a pagar en §
a Banco (0] e 0o eeo00 0000 9OO$

Seguidamente el importador ospafiol importard los bienes y

en Banco C ..... 900%

entregard al esportador americano el valor de 900%, que 6éste
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GGltimo procederd a ingresar en su cuenta en el Banco A de
Nueva York, Los asiontos contablos por ostas oporaciones sgo
rén:

Impor tador

Existoncias .. ee. 900§T
Dopbsito on § i

|

on Banco C e s s e "‘900‘:\’ :

Exportador

EXi5E0NC1iaS ..ee. —9009
Dopésito a la vis

ta on Banco A.. 900% |

En corroespondencia con ésto, en el Banco C se origina -
una disminucién en el depbsito a la vista del importador Yy,
al mismo tiempo, en el depbésito que el Banco C tenia en el
Banco B, por valor de 900¢., Esto a su vez llevard a que dis
minuya ol dopbsito a favor del Banco B en el Banco A, El -

esquema viene dadoc por los siguientos asientos:

Banco C

Depésito a la vis Depésitec a la vista
ta en Banco B ... =900% a favor de importa-

0T Wle s st nawnseson -900$

Bance B

Depbsito a lo vis i Depésito a la vista

ta en Banco A ... —-900% ‘2 favor de Bancoc C, =900%

Banco A

i Doepbsito a la vista

i a favor de Banco B, =900%

1

Dopbsito a la vista
| a favor do oxportad., 900§



Si tuviesemos que resumir lo que ha ocurrido hasta este
momento podrfamos decir que lo esencial es que la cuantia
de los depbsitos amoricanos no ha variado sino quoc fGnioca =~
mente so ha producido un cambio de¢ titularidad, poero que
si ha disminuido on ol Gltimc¢ momontc la cuantia do¢ las o~
bligacionos do Estados Unidos on dbélaros fronto a oxtranjo
ros, dédndosc lugar a una destruccibén do eurodblares en la

cuantia de 900%

El paso siguiente serd l1la necesidad que tiene 6l impor-
tador espafiol do adquirir los dbélarcs para pagar ol crédi-
to quo lo concodié6 ol Banco C, Dejando para mds adolanto
ol toma del riesgo de cambios y del seguro de cambios que
apuntan en este oporacibédn, y qua rosultan cruciales en el
manejo de estos fondos multinacionales que ostdn en podoxr
de las Empresas Multinacionales, wvamos a limitarnos aqui a
completar el cuadro de asientos contables que se van a ori
ginar. Supongamos, a estoe fin, quo ol importador se limita

a comprar dbélarces con pesetas en 6l mercado de cambios,

Impor tador
Venta de pesetas ;
en equivalonte 2.,.. =-900¢ |
Compra do $ eveoveo 900% Tmporto do la douda
Doevolucién do crédito-900% | on Banco C .sevess =900%

A su voz, on la contabilidad dol Banco C vomos quo S0
salda ol crédito concodido {(no s¢ han inclufdo los intoro-
sos) al importador y se abre un depdésito en el Banco B ocon
lo que se salda 6l crédito que éste habia concedido,

De una manera semejante, el Banco B cancela el crédito =
del Banco C 7y constituye un depésito en el Banco A, oanoe

lando su propia operacibén con este Gltino,
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Banco C

Crédito en § '
a importador ... ~-900%

Depbsito a la vista

en Banco B seeee.. 9008

Banco B

Depbsito a la vista

en Banco A ...c... 9008 |

Crédito en $
a Banco C a-.uo...'—9oo$

Como nota final podemos setialar la ovidontoe fragilidad de
todo o0l sistoma. Todas las operacicnes han sido posibles, =
han tenido como origen, el depbsito realizado por la enti =~
dad 4rabe, Por lo tanto, un camzio en la conducta do osta -
ontidad (quo puado consistir on rotirar ol dopbsito o, sim~
plemente, en colocarlo "dfa a dfa") puede originar un autén
tico colapso del morcado, o al menos serias dificultades dg
bido a la inseguridad on la roeclamacién do los dopébsitos,
Esto os procisamonto lc quo ha venido ocurriendo en las Gl1l-
timas crisis, a partir do las medidas dc¢ 15 do Agosto de =
1971, y mé&s especialmente a partir de la crisis del mercado

de materias energéticas en Noviembre de 1973 (199).

Naturalmentae quo oxisten osquomas que tratan de salvar eg
tas dificultades y que bésicamente se reducen a tratar de -
qQue exista una continua ronovacibén do los dopbsitos "dia =a
dia", poro ostos osquomas resultan insuficientes, por un la
do, para crear una suficiente seguridad on los moercados de
cambios, y, por otro lado, para quo nos confiomos on nues =
tros esquemas do funcionamiento do los mcrcados financioros
nacionalas y so los apliquomos, sin ninguna modificaciébn, -

al morcado do ourodblaras,
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Puesto que éste es el medio ambiente financiero de la Em

presa Multinacional, y é1llo determina las formas de compog:

tamiento y las técnicas deo gosti6bm del circulantce de estas

emprosas,

vamos a dotonornos on aostos dos aspectos,

3.4,2,2, E1 multiplicador del dinoro e¢n gl mercado de euro-

db6lares,

3.2+.2.2'l.

La consideracibn antigua doi multiplicador,

ILa cantidad nominal de dinero on el sistoma =
es una variable ox6gona determinada totalmente
por ol dinero de alta potencia o basc monetaria
dol sistoma c¢n cuontibn, Soghn ésto, la oferta
monetaria (dinero legal + dinero bancario en de
pésitos a la vista) depende de la baso monota =
ria (ofoctivo on manos dol pdblico + liquidoz -

bancaria) dol sistoma,

Sean:

-~ ¢ = relacibén constante entre demanda de de-
p6sitos bancarios y demanda de dinero -
por parte dol p@blico, Esto nos detormi
na ol grado do filtracién do la baso mg
notaria hacia efectivo en manos del pQG-
blicc o parto de dinero que no va a dar
lugar a posterior multiplicacidén del di

nero,

- r = coeficiente do resorva fijo do los ban~
cos; liquidez que desean o deben tener
(D= r. D)

- H = Base monetaria = C + T

- M

il

Oforta monetaria = caja en aofectivo +

dep6sitos bancarios : C + D
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La ralacién normalmente admitida nos dice que :

M D+C 1+(C/D) 1l+c
K = = = ( / = >‘ 1
H C+L (c/D)+ c+r
+(L/D}

segln la cual la oferta monetaria es igual a la
base monetaria potenciada por ese multiplicador
(1+c)/ (c+r) que os mayor que la unidad, y en el
cual el valor de ¢ determina, como ya hemos si
fialado, el grado de filtracién del dinero., Este
grado de filtracibén vendrd medido por la expre =
sién

\_ AC _ Lec :tc/ﬁnp o

=

i

bum  ac+DDP (Rc+naDP)+ 1 o + 1

\

dondo A reoprosonta ol corficionte de filtraocién
pP son 1los dopbsitos primarios

; Qué sucederd si H (base monetaria) aumenta?.
Pues sucederd simplemente que la oferta monetaria
M aumentard y, si la demanda de dinero en térmi-
nos reales os constanta, ol resultado serd un in-
oromonto do los procios (inflacibén) y/o un inore=-
mento de la renta o producto nacional en términos
reales hasta oquilibrar de nuevoc la oferta con la
demanda de dineroc,., Los efectos concretos a que a-
ludimos dependoerdn de si la situacién de partida
es o no de pleno empleo, y de si ya existia un =~
proceso inflaciomnario en 1la economia con anterio-
ridad a la creaciébn do nueva oferta monotaria,

El proceso es bion simple: el pfiblico querrd 1i
brarse del dinero y consiguientemente aumentard -~

su demanda de bienes; pero, si se mantine oonstan
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te la oferta de éstos, se originard una subhida de
precios; la subida de precios podrd evitarse si -~
se aumonta la oferta de bionos en términos reales
en una cuantfia suficiento.

Lo fundamental os que todo ol dinero que sale
do los bancos vuolve a 6llos (salvo la minima par
te filtrada hacia afectivo on manos del pGblioo,

>\) y, en consecugncia so puede ir multiplioando.,

Si consideramos qQue existen intermodiarios fi-
nancieros no bancarios {compafifas de seguros,eto,)
que eligon su estructura do activos y de pasivos,
y si taloes intermediarios mantiencn sus roservas -
lifquidas en forma de dopbsitos bancarios, la parte
filtrada hacia efectivo en manos del pGblico no se
vord altorada y nada oscapard del sistoma bancario
global,

Poero si los intormodiarios financioros no bancé
rios decidioson retoner ellos mismos las reservas
lfquidas, o6l cooficiente do filtracién..%\resulta-
rd muy grando y 0ol efecto multiplicador dol dinoexo
no so dard ya on igual cuantfa a la calculada en -
un principio por la expresibén general gque hemos =~
propuesto.

Estas conclusiones, aunguae son cualificaoiones,
se mantienon tanto cuando so analiza 6l funoiona -
mionto del morcado do dinoro formalizando una fune-
cibn empirica de la oferta como cuando se analizan
las ecuaciones roeducidas doe la oferta monetaria,

Sin embargo, homos do tonox en cuenta quo, aun
dentro do oste andlisis, lo quo os ciorto para ol
conjunto bancario do un pafis no pucdo aplicarsa =
aisladamente a las instituciones bancarias de una

zona geogrdfica soparada dentro de ese mismo pais,
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Asi, para los bancos situados en el Norte de Es-
pafia un incromonto on la basoc monotaria no tiene
por qué traducirse on un incremento de la oferta
monetaria on la zona, ya que §sto depcendoerd do la
domanda do dinoro on la zona moncionada, 38i la =
oforta monotaria os suporior a la domanda do diqg
ro on la zona, ol oxcoso so canalizaré (se filtra
r4) hacia otras regionos del pafs; no necesaria -
mente con salida fisica de los billetes sino sim-
plemoente mecdiante oporacionos por las quo determi
nados saldos pasan a titularse residentes en s -
tas otras zonas.

Puedo obsorvarse que ol procoeso, en este oaso,
no coincide con el que sSofialdbamos antes y quae =
consistia on una rolacibn

: Ms R |

H
S d
donde los desfases entre M v M se cubren oon
variaciones on los proecios o on la ronta roal,
sino quo @l procaso va justamonto a la invorsa do

lo quo nabrfamos do osporar, es decir:

¢l = s PR TaRN
M \ M H
e T

e TR

lo cual implica que los desfases en 10s inoremon-
tos de M° =,H (1+c)/{c+r) son canalizados haocia
otros bancos do otras zonas a través dol morcado
intorbancario.

donde, Md representa la demanda de dinoro, y
Ms roprosenta la oforta monetaria,

n o s labras, si un sistema econbémio -
E tras palabras, stema 6 o os

una sum@& do rogionoes y si oxisto ontro las rogio-
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nes un tipo de cambio fijo (como es el caso de -
un pafs con una moneda finica) el dinero de alta
potencia H no puede sor controlado por las auté
ridades monetarias de una fGnica rogibén, La utili-~
zacibn adecuada do la politica monotaria para ob~
jotivos intornos oxigo la cxistoncia de¢ tipos do
cambio floxiblas,

Pucs bien, si partimos de la ecuaciébn

Ao’ - P

;
ler )

i

1
—~

bt

i
s
N
F ol

dondse Dt se raoafiere al volumen total de depbsi-

tos, y de la ecuacidbn

2H° = ADY = v .AD

1-(1~ \}(1-r)

donde Hb es ol dinoro en caja de los bancos, pg

domos obtonor ol rosultado

An® - 2 AP

T

osta forma "roducida" ¢s la guo ha sido utilizada
al realizar estimaciones en ol mercado de eurodb-
lares, Pero de ella no sa puoede dedupir claramen-
to si lo quo existe es multiplicacidén del dinero
o simplemente creacibn de dinero, comc voremos a

continuacibn,
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T e 2 2, La_consideracién nueva del multiplicador,

Segin esta consideracibén no existe una diferen
cia fundamental entre los bancos y los interme -
diarios financieros, los cuales no tendrdén nor -
malmente todas sus reservas liquidas en forma de
depbsitos en entidades bancarias, Esto afecta na

turalmente al wvalor de K,

Ademds se rechaza el andlisis del multiplioa -
dor precedente porque no pondera adecuadamente
los factoros do la demanda de dinero; porque tan
to .Xcomo r 1roesultan imposibles de predeocir,

Sin embargo se sigue considerando como exbgana
la variable H, oen razbébn de que se supone depen-
der del arbitrio de la autoridad monetaria,

Por supuesto segln este planteamiento, el mul-
tiplicador no es en modo alguno aplicable al mer

cado de eurodblares puesto que on 61:
r no oxisto siquiocra legalmonto, ¥y

A o6s un valor oxcosivamonto orr&tico.

3.4,2,2.3. E1 caso de una ofcerta monotaria endégena,

Hasta el momento hemos visto planteamientos en
los que la oferta monotaria os una variable ox6-~
gena, Vamos a ver ahora los diferentes signifioa
dos de una oferta de dinoro ondbégena, que no pue
de ser predecible por la autoridad monetaria en
cuestibn,

a : : N
— Una oforta monetaria endbégena puede significar,

en primer lugar, que I ticene una influencia
notable en M (por un multiplicador estable)y

que este valor H os ondbgono,
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bien sea porque el proceso es el siguiente: -
la autoridad modifica el tipo de interés (i)
y éste condiciona a la demanda de dinero (Md)

y 6sta la que condiciona a la oferta Ms y aH,

o bion porque la autoridad no puedo controlar
el valor de M (como ocurre en los sistemas -
econf/micos muy abiertos, con moneda converti-
ble y tipos de cambio fijos en los que, oomo

ya hemos sefialado antos, la politica moneta -

ria no puodo sor utilizadaj,

J

o Una oforta monotaria ond6gona puodo signifiocar

quo el marco conceptual do la oferta de dinero

no es vdlido, debido a la variabilidad imprede-

cible do los valoros de A y de r en ol siste

ma, aun cuando F puoeda sor detorminada de una

manera ex6gena, (Esta es la posici6bn de los eco

nomistas m&s modernos).

En

resumen, podcmos proguntarnos: jEn qué condi -

ciones valo ol multiplicador dol dinoro en un sis

tema bancario?.

Dirdiamos que las condiciones son las siguientes:

a . . "
— Que ol valor de E sea detorminado arbitrariamen

te por una autoridad monetaria (que sea ex6gena).

\

i Quae el valor do A sca prodcecible y ostablo, Es-

to quoda garantizado cuando:

el dinero liquido y los depb6sitos bancarios son
cemplementarios on la consideraciébn del pGbli-
co. de modo quo al dinoro gue no estéd en manos
del pHblico se encuentre en forma de depbsitos

bancarios.
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- los intermediarios financieros no bancarios
no mantienen sus propias reservas lfquidas =
(Hif) sino quo constituyen depbsitos en 1los =

bancos.

=2 Que la demanda de liquidoez por 192s bancos, 1,

sea estable:

= bion se trate de valores "técnicos!

- bien se trate do valores "legales!',

Pues bien, el problema estar& ahora en determinar
si estas condiciones se cumplen en el caso del mer
cado de eurodblares,

El planteamiento podr{fa quedar reducido a tres a-
firmaciones:

2 Bl coeficiente de liguidez, r, de los bancos en

esto moercado es muy pequeiio,

[

Esto equivale a la afirmacibén de que el sistema
dol moercado de ourodbélaroes Tfunciona como un sis
toma luncario fraccionario (sistema de "una re~
gién respecto a la totalidad nacional"), dado =~
que FEuropa es una zona dol conjunto Europa—Estg

dos Unidos,

lo

Por lo tanto, a ios Bancos en el morcado de eu=
rod6laros los son aplicablos los mismos prinoi-
pios que a las instituciones que integran un =~
sisteoma fraccionarioc,
El problema estd obviamente en la conclusién que
nos lleva de (b) a (c), puesto que (a) y (b)
son practicamente equivalentes.

Para analizar este punto vamos a partir de un bi
lance hipbétético de un Banco X con base en Londres,

cuyos activo y pasivo son los siguientes:
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Banco X ( en millones)

Oaja y activos

lfquidos en $ ... 2 Depébsitos en § 20
Cx8ditos en § e« 14 Disponible on $
en otros bancos 0,6
Ob iigaciones emi Cuentas do
tidas on $ .eeeed . 5 CRPELIEELh 00 5 G d;ﬂ
Suma.,. 21 Sumar,2Y -

De un balance como el nresentado, que podria re
presontar al balanco agregado dao todos los banoos
on cuanto a sus intervenciones sn el mercado de -
eurodblares, podemos intentar deducir cual os ol
volumen de depdsitos creados por el Banco:

p° = pt - P

que en nuostro caso ser4:

Ahora bien, este cdlculo solamente nos garanti-
za quo ol volumoen de los depbsitos primarios ha -~
sido do 1,4 como mfnimo (puesto que N e Dt - DO);
y 6sto Gnicamente en el caso de que el valor de S
haya sido coero, o6s doecir quoe no ha existido filtra
cibn on ol sistoma, puosto quce on oste oaso

AD = . & pP
1- (2 -2 - =)

que para A = O se transforma en
% il i ZE g
AD" = ADF = a o =oDP+(__ - 1)apP=
T T T
=A Dp+é DC
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Pero supongamos ahora que el Banco X 1recibe
un depbsito adicional do 2$ (on millones), y que
rotieno como coeficiente de liquidez el lO%,preg
tando el 90% restante a uvna empresa del pais, la
cual los redeposita cn Zstados Unidos ( os decir
quo 0l cooficionto do filtracibébn os do 100 por -~
100). E1 balance del Banco X quedard de la for
ma siguioente.

Banco X {en millonos)

Caja y activos 11—

quidos en $ ...... 2 2 Dopbsitos on $.. 22
Créditos on § ,... 15,8 Disponiblo on §
on otros bancos, 0,6
Obligacionos oemitidas Cuantas do
On$ @ & 06 06 0 0 00 0 0 0 0 0 5 Capital oooo-ln-oc- ‘O’l"
Suma ., 23 b " Suma, 23

Ante este nuovo balance, cabe preguntarse si =~

resulta ciorto qua

PO i e

1]

22 - (2,2 - 0,6) = 20,4

l
o
1

y si DP = n° = 28 & 20,4 = 1,6,

La rospuesta a esta cuestibn as ovidontomonto nega-
tiva.

P valia

Si on 0l primor balanco obtenfamos que D
1,4, y si con posterioridad se ha realizado un -~
nusvo depbsito por valor de 2, ol total pP debé
ria ser en ol sogundo balanco 3,4

El probloma resido en quo los fondos prestados =
salgan o no salgan del sistema de eurobancos,

hora bien, este valor de \ en el eurosistema -

suele ser muy alto., M&s atGn,aun cuando fuese un =
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valor bajo, el problema estd en que tampooco se -
dan las restantes condiciones que hacen posible
la aplicacién de los multiplicadores monetarios.
Vamos a resumir mds concrotamente ostas carag
teristicas que hacen quo 6l ourosistema so asema
je a un sistema especial cde intermediarios finan

cieros no bancarios nacionales,

a La no exogeneidad de la basce monctaria,

La compra y venta de bonos en el mercado amg
ricano a cambio de depbsitos a la vista permi
to altorar la base monetaria del merocado de -
eurodblaros sin afoctar para nada al nivel de
depb6sitos existentes en el curosistoma, La ox
plicacibén reside en que solamente existe un -
oambio on la titularidad del depébésito, pero -
por otro lado en caso de compra de bonos se -
habrdn escapado un cioerto némero de dbélares =~
hacia Estados Unidos, y en caso de venta los
dSlares habrd4n venido hacia Europa.

Ademds, los eurobancos pueden también produ-
cir una variacién de las obligaciones lfquidas
de Estados Unidos:

- bien sea girando contra sus cuentas de cré
dito disponible en bancos de Estados Unidos
(f6rmula de créditos stand-by) con lo que
se origina un incromento de la base moneté

ria H al crearsao 6sos curodblaras,

— o0 bion roponiondo dichos créditos a los =
bancos de Estados Unidos (disminuoién de H,
con la consiguiente destruccién de ceurodb-
laros.,

Vemos, por lo tanto, que las condiciones del me;

cado, es decir la demanda de eurodélares (Md) es
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la que determina la necesidad de una cuantfia pre-
cisa de Ms y ésta deberd provenir de una deter-
minada cantidad de H que no podrd dependexr del
total arbitrio de la "autoridad monetaria" del -

ourosistema sino gquo vendrd condicionada de fus-—
ra por la Md vy, por io tanto, soré una variable

endbgena al ourosistoma,

te o

la realidad nos muestra que, al menos a veces,
nos tropezamos con fuoertes salidas y entradas de
d6élares de y hacia Estados Unidos. Estos movimien
tos se han hecho cada vez mé&s frecuentes, espe -
cialmente con motivo do las Gltimas crisis sufri
das por el mercado financiero internacional,Esto,
como ya hemos sefialado, supone un gran inoonve -
niente a la hora de aplicar el nultiplicador,.Vea
mos alguno de estos casos:
- La estructura de tipos de interés activos =
cobrados por los bancos) y pasivos (pagados
por los bancos) permite la entrada y salida

simultdnea de fondos de un pais,

FEl resultado serd que la balanza de pagos
del pafis no se ve porjudicada por este mobi
vo, pero aparecerdn unos activos y pasivos

adicionalos on 6l ocuromoxcado,

- Buromorcado g
o RUr
Prostamistas «— Pais X -->Proastatarios
- Comsidoromos ahora el caso do tres paises:
(1) BEstados Unidos con una balanza de pagos

equilibrada, (2) Francia, con una economia
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con deficit en su balanza de pagos e infla-
0ibén interna; debido a esta situacibdén, el -
pais restringe la tasa de aumento de la base
monetaria y eleva los tipos de interés para
atraer capitales. Y (3) Alemania, con un su-
peravit on su balanza da pagos y una polfti-
ca de contoncibn para frenar los impulsos ig
flacionistas; tratan de reparar el exoeso de
superavit en la balanza de pagos mediante u-
na roeduccién de los tipos de interés,

Fn este caso, si Estados Unidos ponen res-—
tricciones afectivas a las entradas y salidas
de capitales, se producird un movimiento de
fondos desde Ajemania hacia Francia, que po--

drdn pasar naturalmente por el euromercado,

Eur omeroado

— \

/ ‘\.\R\l

Alemania Francia

Alomania cambiarfia marcos por délares y en
viarfia ostos al ocuromorczdo dondo sordn ad =-
quiridos por Francia para convortirlos on =

francos .
El rosultado podré sor:

« Equilibrio do la balanza do pagos do Aloma
nia y do Francia.

. Incromonto dc¢ activos y pasivos en el euro
mercado sin que se produzca un invremento
de las obligaciones de Estados Unidos fren
te al exterior, salvo gue los bancos quie-

ran aumentar sus rosoxyvas, como y& hemos so-

fialado, utilizando las lineas de crédito dig

ponibles en bancos americanos
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- Si en el caso anterior consideramos la posibi-~
lidad de que Alemania incremente ain mds sus =
tipos de interés por razones intoernas, ol resql
tado podrd ser un incremento de paso de fondos
de Francia hacia Alemania, con la consiguiente

agravaciédn de los problemas ya existentes,

Euromorcado

7 ~
///// (intorés modio)\\\\\
NY

Francia Alomania

(intorés bajo) (intorés alto)

Situacionos do aosto estilo han provocado en 1la
realidad la aparicién de fendbmenos do flotaoibn
de los tipos do cambio, situaciones quo se han
agudizado a partir de las medidas de Agosto de

1971, adoptadas por el entonces Presidente Nixén,

Los coeficiontes deo liquidoz (r) en el ocuromorocado,

En estos bancuvs nc oxisto propiamonto la ouonta
corrionto a la vista on o0l sontido normal, Por -
otro lado so trata do ontidados que tienen la oca=
pacidad de elegir la composiciédn que 61llos deseen
para sus activos y pasivos. Bn consccuencia el -~
valor do r os una variable endbégena al sistema
puesto que depende de los objotivos y necesidades
de cada banco en particular.

El valor del coeficiente y la composiciébn desea-
da de activos y pasivos son funcibn de los tipos
de interés actuales v esperados, De este modo,en
condiciones normales, unas espectativas alcoistas
respaecto a4 los tipos do interés tenderdn a hacer

que el valor de 1r aumente, mediante la no oonose



sibn de créditos y tratando de conseguir el mayor
ntmero de depébsitos,
Hist6ricamente el valor de r ha variado; hasta
1969 tomaba normalmente valoros bajos; a partir de
esa fecha, y debido al progresivo acortamiento del
plazo deo colocacién do los dopbsitos fremnte al de
vencimiento do los créditos, @l cooefioiente aumenté.
Parecfa que esta tendencia so verd{a contrarreste

da por las prédcticas "roll-ovoer" on les créditos,
y por los acuordos scbro traslados automdtioos de
las subidas de tipo de intorés sobre el dinero en
el mercado. Pero, tras las crisis monoetarias ini-
oiadas a raiz dol afio 1968, con sus posteriores =
agravamientos, lo normal ha sido un croecimiento ma
sivo de los dopbsitos a plazos oxcoesivamonto oox -~
tos (muchas veces en la modalidad de dfa a dfa)oon
lo que los niveles de inssguridad, en los quoe tam-
bién influyen las condiciones de crisis econémiocas
por las que atraviesan todos los pafises, han aumen
tado paralizando en buena parte ol mercado,

La dinostabilidad do cestce ontorno financisro en gue 8e

mueven las Empresas Multinacionales nos introduoe in-

mediatamonto on ol toma siguionnte doentro da e6ste mis-

mo apartado:

3.4.,2.3. ELlL arbitrajo ¢n ol morcado du cambios.Las técnicas

utilizadas para oenfrentarse al riesgo de cambios,

La enorme versatilidad que ha mostrado el mercado
de ocambios axteriores, sobro todo a raiz do las me
didas de 135 de 4Agosto de 1971, ya repetidamente a-
ludidas, ha hecho que cobre importancia creoiente
todo el tema 1rTelativo a las operaciones de arbi =~

traje, el seguro de cambios y las técnicas para =
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enfrentarse a estos riesgos {200).

Precisamente la Empresa Multinacional es una en
tidad que por su propia esoencia doberd manipular
a un mismo tiempo divisas do distintos paises, do
bord proveerse de liquidez para operaciones reali
zadas en distintos puntos geogréficos y en distin
tos momentos de tiempo on monodas distintas, cu -
yas cotizaciones puceden oscilar mds o 1menos bruse
camente, soegén el pafs a que pertenezoan,

Este paso que necesariamente han de efootuar =
las Emproesas Multinacionalos por oso moroado do
cambios haca quo rasulto imprescindible, para en-
tender su forma de conmportarse y sus efeotos so -
bre la economia mundial, que presentemos algunas

ideas elementales sobre ocstos temas,

3.4.2,3.1. La funcién de arbitraje en general. Arbitraje en

el espacio y arbitraje en ol tiempo.

El arbitraje consistoe simplemonte en realizar
simultdneamente dos opoeraciones quoe se oanoelan
mutuamento, aprovochando con ollo las difereno-
cias existentes ontra los cambios a que se ooti
zan las monedas on cuestibn,

Puedon distinguirso dcs formas de arbitraje,
las cuales dos tienen gran importancia en las -~
operaciones realiizadas por las Empresas Multina
cionales:

a) Arbitraje en el espacio.

Se refiero al aprovechamiento do las diferen
cias ontroe las cotizacionos do las divisas -
para un momonto dado del tiempo, pero en pla
zas financieras distintas, Por e jemplo, si -~

las cotizaciones en oste momento son:



=1500

Nueva York ..... 1% 2,4010%

1.ondres ..ecesee 1L

2,408

no cabrd duda de quo la mejor operacidn seré
aquella en que vendamos dblares a cambio de

libras en Londres mientras sinmultédneamente -
estamos comprando en Nueva York délares con

libras.

Estas mismas operacionos pueden realizarse

entre més do dcs plazas a un mismo tiempo,

Por ojecmplo supongamos que las cotizaoiones

son:
Nueva YOTrK se.eee 1& = 2,48
¢ o 0 0320 l$=5FoFo
Londres ...s..esee 1€ = 2,40108
I)aris o 08 000 ¢ 00 co l£=ll,5 FoFo

En este caso una operacibn rentable puede ser:
Vender oen Nuova York d6laros y adquirir F.F,,

mientras simultdneamonto so ostdn vondiondo =

los F.F, on Paris a cambio de libras esterli

nas y, también simultdneamonte so estdn ven

diondo éstas libras ostorlinas on Londres a
cambio de dbélaros, La operacibn serd perfecta-
mento rentable siocmpro que el mdrgen de benefi
cio obtenicdo sea superior a los costes origina
dos por las operaciones. Y dado los volGmenes
de divisas qQue se trafican son muy elevados, -
mdrgenes pequerios de beneficio son suficientes
para cubrir esos costes, si la operaoibn elegi -
da aos adecuada.

La consecuencia natural de estoe tipo de arbi-
traje en condiciones normales del moercado es

la de ijgualar las gotizaciones de las divisas,
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b) Arbitraje en el tiempo.

En este caso la operacibn consiste en apro-
vechar la difarencia que pueda existir entre
la cotizacién 21 contado deo una divisa (ordi-
nary spot) v la cotizacion a plazo de la mis-

ma (forward deal) (201).

Esta diferencia recibe el nombre de premio
o descuento para la divisa, segin sea una di-
ferencia positiva y nogativa. Y oste premio o
descuonto provocaran movimiontos (compras 0O =
veontas) de la divisa segdn cudl sea su rela =~
cibén con los tipos de interés que se estdn par
gando por doepbsitos constituidos en esa misma

divisa v por ol mismo plazo al quo so rofiora

la operacibn de arbitraje.

Si la divisa tiene descuonto mayor o premio
menor que el sefialado por la paridad de inte-
roses, diromos quo asta divisa tiene un des -~
cuento intrinsecc, La comnsocuencia serd, mieg
tras dure esta situaciébn, una fuga continua de

fondos.

Si la divisa tione »romio mayor o descuento
mnonor que el indicado por iLa paridad de inte-~
rescs diremos quo tione un promio intrinscco,
Esta situacién, mientras dure, dard lugar a -

una ontrada continua de fondos,

Las ecuaciones siguicntes y el grédfico nos
exprosan esta relacién existente entre los ti
pos de cambio do futuro y de presente y los -

tipos de intorés por los mismos plazos, Sean
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futuro de la libra.
presente de 1la libra,
futuro del délar,
presente del délar,
en Londres,

de interés

de interdés on Nueva York,
de cambio de prosontao,

de cambio do futuro,

cumplirse que,

il

1l

£p (l+il) PRI R R I I ]

$P (1+iny) TR R

£p = £Ff /(1+i1)

$p

H

Il

$£/ (1l+iny)
(£p/$p) ((1+i1)/(1+iny))=

rp ((1+il)/(1+iny))

+1

Promio
intrinsoco

Doscuonto
intrinscco

ol e

+1 +2 +3

Descuonto o promio
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De acuerdo con lo expuesto podemos ya formu
lar lo que se conoce como teorema central del
arbitrajo:

En condiciones normales so tendord a que la
diferencia, en tanto por ciento, ontro 1las oo
tizaciones a plazo y a2l contado no sea muy e«
distinta deo las diferonoias contre los tipos =
de interés para esos misrios plazos de ticempo,

Vocamos con un cjomplo ol funcionamicento de
ostas oporacioncgs, Consideremos el caso en =
que 6l tipo de intorés anual por dopbsitos a
tres mosos,en el mercado monetario es el sSi =
guiente:

8% en Espafia para la peseta.
(% en EE.UU. para el délar,
Se conoco la cotizacibn spot: 1$=69,95/70,05 Bts,
Se maneja una cotizacibén a tres mesos de 1$=70 pts.

La solucibén mds sencilla en este caso, sin
considerar los costes de la operacibn, consis
tird en vendor délares por pesotas, colocando
6stas al 8% durante tros meses, y simultdnea-~
mente comprar a futuro los mismos délares que
se han vondido de presanta, So vae claramente
que, si la empresa partia de una posicibn en
dbélares, a pesar de la pérdida en ol oambio fg
turo, ain estard ganando prdcticamente un 2% =~
adicional sobre lo que habria obtenido de ha =~
berse quoedado con los dblaraes,

El ejemplo hace abstraccibébn de muchos olomen
tos que de hecho intoervienon, como pueden sexr
las espectativas de devaluaoidén o revaluacibn

de determinadas divisas, o la inestabilidad de
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determinados pafisos on un momento dado o en un
futuro provisiblo., Poro croo qua ol ejemplo =
muestra con suficiente claridad la idea que es
té4 presonte on toda operacibn de arbitraje.los
otros puntos sordn objeto de andlisis posteriar,
puesto qua desompeiican un papel esencial en la
actuacibén de las Empresas Multinacionales ospe
cialmonto on relacibdn con sus invorsiones an
paisas monos dosarrollados, quc¢ sufron normal-

monto una mayor inostabilidad,

El soguro do cambios y los distintos conooptos

de coste que en é1 intervienen (202).

El seguro de cambios no es sino la cobertura
de riesgo de que una moneda tenga un valor dis
tinto en ol momento on quo so procisa para o -~
foctuar un pago o en que se quiera disponer de
6lla para cambiarla en ol moercado., Asi un expor
tador quo ha de rocibir el pago en dblares des
pués de tres meses de enviar la mercancia fao=
turada corre 6l riesgo do que ol dbélar se de =
precie con relaciébn a su moneda nacional en =
eso intervalo. El resultado serfa quoe, al cam-
biar los d6lares por su propia moneda, el ex -
portador recibirfa monos que lo esperado,

De una manera semojanto, ol importador que
ha de pagar en marcos alemanes dentro de tres
mesas puedae cencontrarse con la sorpresa do quo,
debido a una revalorizacibébn del marco aleman,
tenga que pagcr mayor cantidad do monedas naoio
nales,

Esto riesgo os ovidonte cuando las ontidades

que intervienen on las oporaciones intoernacio-
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nales no golamente realizan opseraciones da 8x-—
portaocibn e immortacibn sino gque estédn inters—~

gadas en mantensy dingoro liguido exn dlvexrsas

divigas, pero gin perder la ocapacidad de oom -

pra que dependsrd 10 solamente do lag tasas de
alavacibn de prezsiocs 31 cada uno de los paisas
sino tanbién de las osoilacionss Guoe pusdan -
producirse en ol valor relative de las divisas
entre s1(2C5),

Para protegerss de asits rwiesgo, la entidad -

‘

puada simplenente ftrasladar el riesgo a un ter
caTo que garantice un dsltarminado tipo de ocam-
qua se¢ trate, In 8s8tTe 0aso0

G
cartura oonsiste e una compraventa a pla

=

Zo; oon un preoio fijo desds a8l principio,
5in embargo, lo necrmal cuando se trata de EE
presas lMultinacionalos o5 que adem4s de este -
recurso a un taercero (que perdn normalmente er,,
idades financiseras bhansarias o no bancarias)
la empresa misma tlene cganacidad para realizar
operaciones de arsitraje ds cambios oon el fin
de oudrirse.
YTa “emos viosto an qu& consiste estas opera -
t .ora podaxr determinar ~

asegurarse oon un

= o
Q
H
o
o
H
Q
5 |
(9]
¥
41 9
G
(B4
]
5]
(4]
0
3
o
Gy
fert
b
0
H
3> N

si misma, Y pa
ra esto nmeocesitamos un oriterio de deoisibn,
Este oriterio, miramndo el problema desde un
éngulo purmaments soonébmiocoo, no puede sexr otro
que el coste de la operacibn de seguro, pPOTL =
compareaoibn con al impoxrte que se trata de a-
sagurar o los hsneficios gque, a ogambio da oBe

coste, se puedsioonsegulr,



e

En consecuencia, vamos a exponer aqufi, los =
diversos conceptos de coste que intervienen en
estas operaciones y que son tenidos en cuenta
por las Empresas Multinacionales,

Podemos donominar 6:n goneral costa del segu-
ro en el mercado do cambios a la diferencia,ex
presada en porcontajo anual, entre el cambio
futurv y el cambiu"spot", Asfi en el cuadro ad-~
junto, para el caso del mercado de cambios Gs-
paifiol, aparecen los porcentajes correspondien-
tes a las fechas que se indican, para los cam-
bios comprador y wvendcedor, para operaciones a

3,6 y 12 meses en tros divisas ($,£,y DeM.).
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Los valores positivos dol cuadro indican, en
tanto por ciento, el premioc anual a favor de -
la peseta. ILLos valores negativos son, también
en tanto por ciento,; lcs descuentos experimenw

tados por la peseta.

Los grédficos siguientes nos muestran la evo-
lucién de las cotizaciones medias (en porcenta
je de premio o descuonto), respecto a las tres
divisas moncionadas, En ellos se aprecia ocomo
la evolucién creciente de lz peseta tanto res-
pecto daol délar como raspocto del marco alomén,
on unos momontos en que el délar se fortaleofia
respecto al marco, nc hacfa presagiar nada bue
no; v efectivamente, hubo de ser seguida por =~

una flotacién de la peseta,
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Otro concepto de coste que hemos de destaoar
es el de la diferencia efectiva do cambios con-
tra la quo se ha asegurado la ompresa, Esta di-
ferencia, en términos absolutos, y para el caso
Que venimos exponiendo, (cambios futuro en la -
focha inicial - cambio spot en la feoha en que
se desca tenor disponible ia divisa) aparece en

los cuadros siguientaes,

Este concepto puede ser calificado como "ries
go materializado": lo que la empresa gue asegu-—
ré el cambio ha genado ( si la diferencia es po
sitiva) o lo que ha dejado de ganar ( si la di-

ferencia aes negativa),



CULDRO 2-A

1601

RIESGO ASEGURADO POR QUIEN IBA A RECIBIR DIVISAS Y LAS VENDIO A PLAZO
(La cantidad es 1 $, 1 £ y 1 D.M,, respectivamente)

Cuadro II-A
1973 Plazos (cambio comprador) Sg?tvgcncgnxgir:;i&r) Diferencias por $
Fechas |— — —
$ 3 meses | 6 meses |12 meses|3 meses | 6 meses |12 meses | 3 meses | 6 meses | 12 meses
2.1 €3,63 63,76 64,03 57,93 57,935 57,015 5,7 5,82 7,01
1.2 63,14 63,09 62,72 57,939 56,655 59,030 5,2 6,43 3,69
1.3 57,95 57,70 56,70 57,932 56,647 58,915 0,01 1,05 —2,21
2.4 57,71 57,71 56,61 57,935 56,675 — 0,22 0,83
2.5 57,72 51,517 57,32 56,655 56,808 1,06 0,76
2.6 57,21 57,11 56,61 56,647 56,717 0,56 0,39
2.7 57,50 57,40 57,40 56,669 57,091 0,83 0,30
1.8 56,10 56,01 55,90 56,808 | 59,115 — 0,70 —3,10
3.9 56,60 56,50 56,25 56,717 \ 58,915 —0,11 — 2,41
1.10 56,61 56,56 56,34 57,164 [ — 0,55
2.11 56,62 56,52 I 56,27 59,139 i — 2,51
1‘197}3 Plazos (cambio comprador) Spot (comprador) a fecha Diferencias por £
echas =Tmes=—me——— S == T p—— e
£ 3 weses | 6 meses |12 meses | 3 meses |6 meses |12 meses | 3 meses | 6 meses | 12 meses
2.1 147,621 147,285 145,348 143,579 148,950 130,153 4,1 — 1 5,2
1.2 148,820 147,630 144,256 144,210 141,388 133,697 4.6 6,3 0,6
1.3 141,398 139,634 134,946 149,812 136,955 126,052 — 8,5 2,7 —1,1
2.4 142,139 140,669 136,543 148,950 136,609 —6,8 4,0
2.5 142,164 140,816 138.255 141,388 138,389 0,8 2,5
2.6 145,313 144,488 142,091 136,955 | 132,445 8,4 2,0
2.7 147,715 146,944 145,796 | 136,617 129,054 11,1 17,9
1.8 139,128 137,784 135,837 | 138,389 134,120 0,8 3,6
3.9 138,104 136,730 133,875 | 132,445 136,052 5,7 0,7
1.10 134,731 133,481 131,272 129,928 438
21 136,171 134,800 131,953 131,436 47
Flgf Plazos (cambio comprador) Spot (comprador) a fecha Diferencias por D.M.
echas | —8m8 — -
$ 3 meses | 6 meses | 12 meses| 3 meses | 6 meses |12 meses| 3 meses | 6 meses | 12 meses
D.M. b 0v4 - 4v4 - 0)1
Pl 19,989 20,122 20,418 20,379 24,562 20,558 —0,2 —3,6 = 12
' 1.2 20,120 20,211 20,343 20,311 23,844 21,551 = L7 —2,5 —0,9
' 1.3 20,622 20,770 21,109 22,345 23,215 22,069 T — 24
2.4 20,818 21,035 21,459 24,562 23,422 —33 —2,4
2.5 20,550 20,708 21,073 23,844 23,130 —-2,2 —0,2
2.6 21,087 21,270 21,463 23,215 21,414 ‘ 1,0 4,3
2.7 24,4517 24,582 24,794 23,402 20,277 | 1,3 31
18 | 24,449 24,587 24,745 23,130 21,473 1,7 1,3
3.9 [ 23,196 23.347 23,486 21,414 22,069 | 3,3
1.10 23,735 23.864 24,000 20.499 f
2.11 | 23,204 ‘ 23,259 23,252 21,372 |

TuentesBoletin de Hsiudios

Econémicos,HQ

92,1
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CUADRO 2-B

160-2

RIESGO ASEGURADO POR QUIEN TENIA QUE PAGAR EN DIVISAS Y LAS COMPRO A PLAZO

Cuadro II-R
1973 Plazo (Cambio vendedor) Spot (vendedor) a la fecha Vto, Diferencia por $ (*)
Fecha |- -
$ 3 meses | 6 meses 12 meses | 3 meses | 6 meses |12 meses | 3 meses | § meses | 12 meses
|
2.1 63,72 63,89 64,29 58,110 58,115 57,185 —5,6 — 5,7 —11
1.2 63,31 63,29 ' 63,12 58,119 56,825 59,200 —5,2 — 4 — 3,9
1.3 58,35 58,25 57,80 58,112 56,817 59,085 —= .2 —14 1.2
24 97,91 57,66 | 97,51 58,115 56,845 0,2 —0,8
2.5 57,91 57,84 57,97 56,825 56,978 = —09
2.6 57,61 57,61 57,61 56,817 16,887 —08 —08
2.7 58,03 57,95 97,95 56,845 57,261 =13 (1
1.8 56,60 56,50 56,50 56,978 59,285 0,3 2.7
3.9 56,76 36,77 56,79 56,887 59,085 0,1 2,3 J
1.10 56,77 56,78 56,78 57,334 | 0,6 J
2.11 56,77 J 56,72 56,62 59,309 ! 26 | l
I | |
F1973 Plazo (Cambio vendedor) Spot (vendedor) a la fecha Vto, Diferencia por £ (*)
echas :
£ 3 meses | 6 meses [12 meses | 3 meses ‘6 meses (12 meses | 3 meses ! 6 meses [ 12 meses
2.1 149,537 147,830 ’ 145,938 | 144,258 ' 149,646 130,770 | — 53 1,8 — 15,2
13 | 151,881 149,221 145,176 | 144,890 | 142,039 134,318 — 70 — 7,2 | —108
1.3 145,219 | 142,374 ‘ 137,564 150,510 137,593 136,681 5,3 “~— 82 | — 09
24 143,989 | 142,632 138,714 149,646 l 137,246 5,7 — 54
2.5 144,951 | 142,632 | 139,823 | 142,039 | 139,032 — 20 — 3,6
2.6 149,709 146,329 J 144,601 137,593 | 133,070 — 122 — 13,2
2.7 150,203 | 149,137 | 147,193 | 137,254 | 129667 —130 | —193
1.8 143,116 | 140.363 | 137295 | 1390323 | 134742 ~. 41 | — 5B
3.9 139,866 | 138494 | 135,160 | 133/070 136,681 — 68 | —180
1.10 137,200 | 135112 | 132,207 | 130,543 = BT I
211 139,390 | 136,531 | 134,837 | 132,051 == 3 |
1973 Plazo (Cambio vendedor) Spot (vendedor) a la fecha Vto. Diferencia por D.M. (*)
FEChaS 5 e R e e N
$ | 3 meses | 6 meses |12 meses| 3 meses FS meses (12 meses | 3 meses | 6 meses { 12 meses
D.M. ,
2.1 19,859 20,020 20,507 20,479 24,7743 20,657 0,6 4,7 0,1
12 20,180 20,180 20,513 20,410 23,966 21,653 0,3 3,8 1,1
13 20,497 20,802 21,518 22,458 23,333 22,174 2,0 2,5 0,6
2.4 20,424 20,917 21,933 24,743 23,541 4,3 2,6
25 20,526 20,646 21,359 23,966 23,248 3,4 2,6
2.6 21,705 21,214 21,904 23333 21,519 1,6 0,3
2.9 24,393 24714 25,140 23.521 20,373 — 0,8 =4
1.8 24 495 24 694 25,077 23,246 21,574 — 1,2 —3,1
3.9 23152 23,262 23,711 21,519 22,174 — 1,6 —i1,1
1.10 23,529 | 23,802 24,178 20,597 — 3,0
2.11 22,428 ' 23,300 23,396 21,473 — 1,0
(*) Signo (—) en la operacién de futuro: pagé méas que lo que habria pagado en caso de haber esperado

al vencimiento de la operacién,

FMuente: Bol
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RIESGOS MATERIALIZADOS

PERIODO : 3 MESES ARO 1973
] EXPORTADORES i IMPORTADORES |
700 p-——=— 700 —
§00 600
550 —'-\‘ — s00 |—
400 g+ 400
300 [\ -—— 300 |
$ 200 H—+\-———————1 | 200 /J'
100 pt—t+—Vv— = 100
o 1 ) S ——
-100 =1 |- i -—-—Sv-‘—l- _—
- 200 S | i -200 F+—+
- 300 -300 f+ ’.7[
- 400 -200 | . A
-500 -500 a

1600 — 1600} ey
1400 —= = 1.400
1.200 1200
1000 - — 1000 4 ————
800 p———f\—— 800
600 O T |
400 wo - - A—m—— -
g | == E)
0 0
- 200 —*-;—/ e -200 f S e {
- 460 e =y - 400 u—s —-»\ gt —1- {._.
L k\, 11 |
- 660 } - 600 [ ) N——= T
1 ==a
- 800 e - 800 ‘} .
-1.000 =1.C00- F———" Y—T ———— ™
1200 -1 -1200 —d
ULV o o o v s Tty i s P 1.400 I L 2P KT ELm Tl LR PR 1N st
£ F M A M ) ) A S O ND [ M A M J J A S O NOD
so0 f— —————— 300
800 - 890
700 F— ———————— 700
600 f— sooll—
500 — _ 500
wo pr———— 400 "
U P 390 - ‘Y———- 300 f-—-- /x N\
b
» L] 200 F-— 200 :
e e *"“*‘7‘ﬁ ] S
e}
0 l 0
-100 ‘- =100 Jrm e e e i e
- 200 = - D e 2200 p N\
-300 - 390
.,.oo._._L....:._.._l__L_J__L_L.L_J_w B e S e
S A =S 0 N D € F M A M J J A SO ND
3 - N o
Fuente:Boletin de Estudics Bcondmicos,Ne 92 c.483
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RIESGOS MATERIALIZADOS

PERIODO : 6 MESES

ANO

1.973

| EXP ORTADRES 1 | IMPOR TADORS 1
300 300
860 805
700 700
600 |3 = 600
50C i\ 500
soolbre e 400
300 300
\ f~
200 \ 200 ZAE!
100 I == el 100 +
1] | 0 ; ‘[1 I
-100 \ - 100 I —
-200 4 1. 200 _._/__
-300 N - 360 Z
- 400 }— — - 400 Ft— ——
-500 -500 _.;:/
e o e Lo Lt S 1 1 1 1 1 1 1 e 'l 1 1 .I ! | ! ! ! | |
1
SO e M ML ST AT RO N “700 e M A M 1 ) A S 0N D
2500 2.50C
2.000 2.000
1.500 1.500
1.000 1.00C
£ 500 509 _ —
0 A — e
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Un tercer concepto de coste aparece en rela
cibébn con las facZlidades de financiacibn que se
pueden jiograr en los intermediarios finanoie -~
ros que operan en el mercado. Asi la empresa -
del grupo que va a roecibir un pago on db6lares
centro de 3 meses, puodo poedir ahora un crédi-
to en db6lares para transformarlo en pesetas al
cambio actual y realizar unes determinadas in=
versiones en una filial en Espaiia, por las que
va a obtener una determinada rentabilidad que
puede suponerse elevada, El1l principal del cré-
dito on dblares més los intereses serfan devuel
tos con ol importe ingresado, por razdn de 1la
operacibén comercial o de la suscripcibn de bo-
nos en el mercado internacionzl, otc.

Algo semejante sucede cuando se trata de -~
filial que desea comprar do su casa matriz -
(quizds una omprosa amoricana) determinados bie
nes de equipo Gue pagard en dbélares, siguiendo
los intereses del grupo, Si intoresa quo ol pg
g0 sea realizado inmediatamente y la filial no
disponoc da 1lns dblares, puedo acudir a una en-
tidad financiora para solicitar un crédito en
dolares, con el argumento razonable de que asi
consigue un me jor precio (cosa siemproe fdcil
de hacor constar en factura). Simultdneamente
la filial asoguraréd el cambio por la cuantia
del principal del crédito més los intereses =
en el mercado a wnlazo.

Estos tip>s de operaciones nos permiten ig
troducir otros dos conceptos fundamentales pa
ra la adopcibén de decisiones: el de coste de
oportunidad y el do coste fectivo del seguro

de cambios,



~162-

En efecto, la filial exportadora o importa-
dora a quo aludimos, qua solicite un crédito
en divisas deberd abonar un interés durante el
tiompo on quo disponga do osc crédito,

El cuadro siguiente nos ofrcece el costoe ne-
to de créditos de este estilo on Espaila para -
las divisas aludidas, para los plazos de tiem=

po quae se seiialan,

:lc;;:;s Plazos so{::‘cc::as. Coste de la financiacién
3 meses % |6 meses % |12 meses % Y 3 meses % |6 meses % |12 meses %

$

2.1 6 6 5/16 6 9/16 7 5/16 4+1 5/15 | +1 + 12/16
12 6 3/4 7 1/16 7 1/8 © +  9/16 | + 4/16 | + 3/t
13 9 1/2 9 8 3/8 ” —115/16 | —1 11/16 | —1 1/16
24 8 13/16 8 7/8 8 3/4 L —1 1/2 —1 9/16 [ —1 17/16
2.5 8 3/16 8 9/16 8 1/2 " — 14/16 | —1 4/16 | —1 3/16
26 8 3/4 8 7/8 8 13/16 = — 17/16 [ —1 9/16 | —1 1/2
257} 9 17/16 9 7/16 9 1/8 i —2 1/8 —2 1/8 . —1 13/16
1.8 11 1/2 110172 10 3/4 - —4 3/16 | —4 3/16 | —3 7/16
39 11 5/8 11 5/8 10 7/8 L —4 5/16 | —4 5/16 | —3 9/16
1.10 10 7/16 10 1/16 9 9/16 E —3 2/16 | —212/16 | —2 1/4
20| 9 1/2 8 1/4 8 13/16 5 —2 3/16 | —1 15/16 | —1 8/16
£

2.1 9 3/16 9 17/16 9 1/2 D —114/16 | —2 1/8 | —2 3/18
1.2 11 1/4 10 /& 11 2 —315/16 | —3 9/16 | —3 11/16
13 10 13/16 10 3/16 9 13/16 J —3 8/16 [—2 14/16 | —2 8/18
24 12 12 12 L —411/16 | —4 11/16 | —4 11/16
25 10 7/8 11 5/8 11 2 -—3 9/16 | —4 5/16 | —3 11/16
2.6 10 3/4 10 7/8 11 g —3 7/16 | —3 9/16 | —3 11/16
o) 11 5/8 T 3/4 10 7/8 " —4 5/16 |—4 7/16 | —3 9/16
1.8 14 3/4 15 13 15/16 ” —17 7/16 | —17 11/16 |—6 10/16
2.9 16 1/ 15 15/16 15 1/16 " —8 15/16 | —8 10/i6 | —17 12/16
1.10 15 3/8 14 3/4 13 5/8 " —8 1/16 | —17 17/16 | —-6 5/16
2.11 12 9/16 | 12.15/16 | 12 /8 2 —5 4/16 [—5 10/16 | —5 9/16
D.M.

2.1 3 17/8 | 4 9/16 & k! +3 7/16 |+212/16 | +2 5/16
1.2 4 I 4 1/4 4 13/16 " +3 5/16 [ +3 1/16 [+ 2 8/16
13 —1 [ 1 3 1/4 ” +8 5/16 | 4+-6 5/16 | +4 1/16
24 5/8 | 113/16 3 5/16 o +611/16 | +5 8/16 |+ 4

2.5 3 3/4 | 4 1/4 4 3/4 ” +3 9/16 | +3 1/16 | +2 9/16
2.6 4 3/8 i 4 1/2 4 5/8 L +215/16 | + 2 13/16 | +2 11/16
¥ 3 3/4 i 6 '1/8 6 5/8 " +1 9/16 | +1 3/16 | + 11/16
18 BRI/ 8 5/8 8 5/8 " —1 3/16 |—1 5/16 | —1 5/16
3.9 c 1/2 & 1/4 8 1/4 L —1 3/16 |— 15/16 | — 15/16 I
1.10 BRI 7 1/8 7 3/8 ¥ +113/18 | + 3/16 | — 1/16
211 9 172 8 17/8 7 1/8 R —2 3/16 | —1 9/16 |— 9/16

A 4 L -
Puente:Boletin de Nztudios &
e LD) TRROKE 13




Dados ostos eloemontos, diremos que el coste
de oportunidad gs la diforencia ontre la posi-
cibén alcanzada on moncda nacional (posotas, an
0l ojomplo) por le filial oxportadora o impor-
tadora -~ posicibén minima obtonida con una ren-
tabilidad intorna de 7-%7 nor ciento - y la =~
que habria logrado en elvcaso de haber espeou-
lado con las diwvisas asperando al vencimiento
de la operaciébn,

E1l método de cdlculo, en el ejemplo que ve-—
nimos utilizando,serd:

Consideromns g6l oaso on qua la filial expoi

tadora va a recibir dentro de 3 mesos lOO$, -

100£€ o 1l0C D.M.
Fecha: 2-1-73, solicita crédito do 98,52% al 6%

Cambia a posotas: 98,52x63,369 = 6,243,11pts.
=

Obtiono minimo 7%— o006 s 000000 — 6-357,04pt3.
1

Focha: 2-4-73, valor do 100%

100$ p.& 57,93 e 000000009008 00000 50793’"ptso

Costao deo oportunidad: 6,357,04-5,793,~ 564,04pts.,

1l

quo rosulta ser un beneficio.

De esta manera se han calculado todas las 0i =
fras del cuadro correspondiente,

Consideremos ahora el caso de la filial impog
tadora suponiendo que pide un crédito de modo
que al de tres meses deba devclver lOO$, 100%

o 100 D.M. respectivamente

El cdlculo serd de la forma siguicente:

Focha: 2-1~73, solicita crédito de 98,52 al 6%



~164

El crédito libera el equivalente en pesetas

en esa fecha:

98!52 x 637,_5.794-..: 6¢263’80 Pts.

Obtiene minimo da 7 5 % ez 6,378,101 pta,
16

Focha: 2-4-73, valor de 100$

loo$ X 58,1«3« ® 8 ¢ 6 8 0@ ¥ B BB 8 S 8 — 5-811,"" Pts.
Costo deo oportunidad:6,278-5.811= 567,~ pts,

que resulta sexr un beneficio,

El cuadro nos muestra todos los valores del ocaso,
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COSTE DE OPORTUNIDAD DEL SEGURO (*)

(Exportadores
Délares EE.UU. Libras G.B. Marcos
Fechas Plazo Plazo Plazo
(1973)
3 meses | 6 meses |12 meses | 3 meses | 6 meses |12 meses | 3 meses 6 meses 12 meses
&1 + 564 -+ 573 + 679 + 415 | — 206 + 1,527 — 45 — 455 — 37
1.2 + 550 + 677 + 442 + 505 + 678 + 1.201 —_ 9 — 352 — 102
1.3 — 31 + 81 + 156 — 687 + 525 + 486 — 156 — 221 — 90
2.4 T + 181 — 729 4+ 352 — 390 — 255
2.5 + 118 + 77 -+ 162 + 293 — 325 -— 241
2.6 + 117 + 82 + 1.080 | + 1.404 — 111 + 8
2.7 + 99 + 25 + 1131 | +1.731 + 848 ] H 412
1.8 — 4 — 359 + 252 | 4+ 323 + 115 + 273
3.9 — 64 -~ 340 + 31 | — 241 + 134 + 8
1.10 — 108 + 397 + 295
2.11 — 245 + 553 + 81
(Importadoresz)
Délares EE, UU. - — Libras G.B. Marcos
Fechas S
3 meses | 6 meses | 12 meses | 3 meses | 6 meses | 12 meses 3 meses 6 meses 12 meses
2l + 567 + o7 + 683 4+ 459 4+ 164 + 1.575 -— 45 — 482 — 628
1.2 + 554 | + 682 | + 446 | 4+ 550 | 4+ 725 | +1248 | . 7 — 851 — 100
13 — 32| + 8| — 155 | — 655 | + 562 | + 522 | — 153 — 220 8 Sl
24 — 22 + 83 — 731 4 354 — 398 — 257
2.5 + 119 + 79 + 165 + 294 — 326 — 241
2.6 + 114 + 79 4 1.085 + 409 — 147 4+ 49
29 4+ 100 + 26 + 1.136 + 1.738 + 96 + 415
1.8 — T4 — 360 + 252 - 56 + 118 + 276
39 — 64 — 341 + 377 |— 243 + 157 + 87
1.10 — 92 | + 156 + 293
21 — 245 | + 308 + 83
(*) Los valores positivos indican beneficio.
Los valores negativos indican pérdida.
Fuente: Boletfn de Estudios Leonbmicos, n®,92., pag., 489-490
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GRAFICOS COMPARATIVOS DE RESULTADOS

PERIODO: 3 MESES

sin financiacion
con financiacion — ~—_

ANO 1973
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uente: Boletin de Istudios Hconduices nf., 92, nag. 4
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Debemos sefialar,no obstante, que este oconcep
to de coste de oportunidad exige la previsidn
de las ootizaciones futuras, Para 8sto son ﬁti
les las técniocas del odlculo de probabilidades
a las que nos referimos casi inmediatamente.

Este cdlculo estimadc pormite a la ompresa =
obtenor los resultados positivos o negativos -
probables segln que se espere o no al vencimien
to de la oporacidén y que se financie o no la -
operacién de divisas,

En el casoc de no querer recurrir a estas téé
nicas, la Empresa Multinacional dispone atGn de
otro instrumento Gtil v répido para adoptar dg
oisiones on cuantc a la financiacién de opora-
ciones an cambios axtorioros, Mo refiero al -
ooncepto de coste efectivo, Este coste, en ol
caso do la filial importadora serd la diferen-
cia entre la posicién final en que se colooa
en su moneda nacional (pesetas en ol ojemplo),
después de tres mescs, y ol precio forward al
que compra las divisas qQue necesita para devoi
ver el or6dito més los interosos., En ol ocaso -

oxpuasto, los rosultados sorfian como:
Focha: R—=1=73

100$ x 63,72 (forward 3 m ,. 6.372,~

Posicibn final on posotas...'6(378,-

Coste efectivo, + 6,~

En el caso de la filial exportadora, este -
coste serd la diferencia antro la posicibn fi-

nal en pesetas segln los cdlculos de rentabili

que se utilicen (en ol cjemplo, 72 %) ¥y el
16



~166~

precio forward al que puede vendexr las divisas

qQue roecibird méds tarde, En el ojomplo:
Fochas: 2-1-73

100$ x 63,62 (forward a 3 m,). 6,363,-

Posicibn final o0l pesotas .ees Ga357,~

= by

Los resultados del ejomplo aparecon on ol ocua-~

dro siguiente,

COSTE EFECTIVO PARA COSTE EFECTIVO PARA
EL. IMPORTADOR * EL: EXPORTADOR *
(en pesetas por cada 100 unidades de divisas)
Fechas 3 meses | 6 meses {12 meses||3 meses | 6 meses |12 meses
$ 21 6 | — 1 — 28 f|— 6 |— 9 |— 23
1.2 34 35 | + 54 30 34 73
13 — 36 | — 62 |— 27 ||— 34 | — 25 65
2.4 — 2 | 1 + 100 107 153
2.5 10 [— 8 11 1 |— 3
2.6 34 6 60 42 55
2.7 — 19 | — 43 16 | — 6 | — 44
18 — 37 | — 82 — 3 | — 49 — 102
3.9 — 52 | — 110 — 83 | — 100 | — 131
1.10 — 36 — 58 | — 63 | — 84
2.11 8 6 |— 7 |— 8
£ 31 101 42 59 10 | — 39 8
i 117 119 162 44 53 145
1.3 159 225 434 155 257 597
2.4 — 30 |— 25 — 47 | — 54 75
2.5 105 50 84 50 102
2.6 212 141 244 200 196
2.7 — 52 | — 131 15 | — 58 — 111
1.8 119 | — 101 178 | — 43 | — 167
3.9 — 165 | — 313 — 189 | — 309 | — 405
1.10 — 301 — 84 | — 165 | — 232
2.11 — 140 79 27T | — 6
D.M.
2.1 —|— 4 |— 2 — 6|— 11 |— 23
1.2 16 16 14 10 11 19
1.3 12 9 | — 21 16 23 6
24 — 156 [i— 18 — 15 | — 16 — 35
2.5 6 1 4 2 |— 16
2.6 65 51 112 98 95
2.7 — 23 [— 37 — 10 | — 13 | — 38
1.8 — 27 |— 51 — 16 |— 37 | — 617
3.9 — 18 |— 41 7 | — 42 | — 66
1.10 — 23 — 28 | — 44 — 61
2.11 — 100 — 101 | — 111 | — 106

* Valores negativos indican que deja de ganar.
Tuente: Boleiin de listudios jeonénicos n2 92, mnas, 494
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3.4.2.,3.3. Técnicas para enfrentarse al riesgo de cambios (204),

Una vez visto en que consiste el riesgo del
cambio exterior y los distintos conceptos que
entran en la consideracibén de la Empresa Multi-
nacional a la hora de enfxrontarse a las distine~
tas posibilidades de financiacibn de operaocio =
nes on divisas, creo gue rgasulta de sumc inte =
rés para ontencor las posibilidadces do ostas eé
presas, el exponer las técnicas concrotas que -
utilizan; técnicas cuyo grado do complojidad ha
ce atn mds dificil la posicibén de otras entida-
des, como puecden ser los Estados Nacionales, a
la hora de querer intervenir on estas operacio-
nes para controlarlas.

La importancia gquoe tionon estos modelos de ocom
portamiento aparece clara si nos roforimos a da
tos realoes de resultados obtenidos por algunas
Empresas Multinacionales por el hacho do opoerar
0o no oporar e el mercado de cambios exteriores,

Agf on o0l informe anual corrospondionto a =~
1967, la emprosa OOVER afirma que "las pérdi-
das estimadas netas como conscecugoncia do la dé
valuacién de 1967 do las monodas britdnioa,fin.
landesa y danesa ascendioron, netas de impues—
tos, a 6.891.408%" (205).

La empresa XZastman Kodaik inflormaba que, pafa
el atio 1968, las pérdidas derivadas de "la de-
valuaciébn de monoedas oxtranjoercs ascondiocron a
la cantidad do 2,5 millonos do $ on 1968, freé
te a 9,5 millones de $§ en el aifio 1967..."(205).
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En 1967 la empresa Intcrnational Telophone =~
and Telegraph infurmé sobre "pdérdidas extraordi
narias de 3,2 millones de dblares derivadas de
las devaluaciones de la libya esterliina y la pg
sota espafiola"(205).

Si, Jdunto a ostos ejomplos ilustrativos, pon-
samos que do un grupo de 109 monedas estudiadas
por o6l ¥Fondo Monetario Intsrnacional 90 han ex-
perimentado dovaluacionos duranto los Gltimos
20 afios, y que 69 de esas monedas dovaluaron =
por lo menos on dos ocasiones, y quo 22 aeXpari-~
montaron dovaluacioncs cn mds do cuatro vooos,
rosulta atn mds evidente la necesidad de estas
técnicas a las gue nos reforimos., Esta neocosidad
so acontGa més puosto guo los dopartamontos da
finanzas de las impresas Mulitinacionales han de
realizar las transaciones precisamente en los
momentos en gque rumoros, anurcios semiofioiosos,
etc.,, hacen cdudar de la salud de determinadas -~
monedas,

ILas técnicas de cobertura consisten en estas
condiciones on gonoraxr uvna soloccibn do posibles
combinaciones de entre las cuaies el dopartameg
to de tosororfa puodo elogir una, de acuerdo =~
con su propia actitud frente al riosgo, y los
objetivos de la empresa. Aquf cabrd toda una ga
ma, desdo actitudes muy consorvadoras hasta las
mds agrosivas (206),

Lo primoro quc tondrd guo calcular la omprosa
es el riesgo meto eue corre conlo consocugncia -
do la posible devaluacibn. Zste riesgo serd la
diferencia entre el riesgo que corre por sSus aé

tivos y el riesgo que corre pPOr sus pasivos,




Los aotivos que mds olaramente pierden son =
las ouentas de deudores en moneda extranjera; -
poro también corron un riosgo ol dinoro 1liquido,
las ouontas bancarias y otros activos corrien -
tes afin cuando esten exproesados on moneda naoié
nal,

Esta 0s precisamonto una nota importante del
comportamiento de la Empresa Multinacional. No
preocupa el mantener el valor del activo neto -
en la moneda nacional sino en cualquier monoda,

En cuanto al pasivo, obviamonto, el efeoto
de la depreciacibébn sord4 on principio un bonoefi-
cio puosto quo sa roquorfian menos monedas naoié
nales para saldar la cuenta,

Una vez calculado el riesgo neto, el problée
ma consistird en reducir ose riesgo al minimo
posiblae, Incluso puaodo darse el caso de que se
obtenga un riesgo negativo, oomo ocurrib con la
subsidiaria europea de Xerox, la cual en Novieé
bre de 1967 mostraba un valor apreciable de -
riesgo negativo, y las devaluaciones posterio =
res se tradujeron para ella en un benefiocio de
mds de 4,000,000%,

Esto no quiere decir quoe sea fd4cil evaluar
el riesgo a que so estd oxpuosto., Existen parti
das, como 0s al oaso do las oxistonoias on almé
oén, que son de dificil apreoiacién en cuanto =
al riesgo en que se 6std inourriendo, Por otro
lado, estéd la fiabilidad de las prediociones en
cuanto a nocesidades de cobertura, el oardoter
restriotivo de los controles de oambios exterié
res, el problema de que so presente o no la -

oportunidad de realizar la operacibn convenien-



te en el momento adecuado. Normalmente los Or-
ganismos oficiales y autoridades tratan de -
guardar el mayor secreto respecto a una posible
dovaluacién (rocuérdeso quo uno do los mojoros
sintomas do qQuo so a producir una devaluaocidn
es la frecuencia con que esta es desmentida porxr
un Ministro de Hacienda del pafs),y ésto difi-
culta naturalmente mds las tareas, puesto que
cuanto méds inminente sea la devaluacidn tanto
mayor seréd a1l procio a pagar por ostas oporaoié
nes do cobortura.

El problema, entonces, que se plantea no se
refioro Gnicamonto a los momentos en Qque S6 =
prevee una devaluacidn sino que se trata de =
una actutud continue de la empresa multinacional,

Una vez calculados estos puntos, se puede =
establecer un conjunto do alternativas Quo oqé
pronda, de entre todas, aquelias que dan ooste
minimo para un riesgo dado, o riesgo minimo =
para un costo dado, Esto os io quo podomos doné
minar la frontera efioiente,

Para decidir que alternativa so ologird bag
ta que aifladamos ias curvas de utilidad respec-
to del riesgo y dol costo; ourvas cuya forma
dependerd de la actitud frente al riesgo de la
direccibén do la omprosa y del departamento fi~

nanciero en particular,
Los grdficos siguiontos sintetizan las {doas =

procodontes,
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Como siempre sucede en los problemas de deci
siones, el problema prédgtico mds dificil oon -~
siste en calcular las funciones de utilidad del
grupo dirigente, que ademds son cambiantes en
el tiempo y con las personas, Y, por otro lado
existe un problema en la ostimacibén de las pPro
babilidades subjetivas de que una devaluaoidn
de determinada cuantia vaya a producirse on un
momento dotorminado,

En todo caso, lo cierto es gque la puesta en
prédctica do t8cnicas como la dosorita y la ra-
pidez que hoy permite la utilizacién de los og
denadoros con informacibén casi instantdnea de
muy diversos pafises del mundo hace que las Em-
presas Multinacionales estén a menudo me jor ié
formadas que las mismas autoridades moncetarias
doe los paisos sobro las posibles tendencias en
el mercado financiero intermacional, Y, cual -
quiera que sca ol camino quo osto tomo,siempre
estdn a cubierto de las posibles eventyalida -
des, expoerimontando on todo caso una pérdida -
minima.

Resumiendo, en los términos en que lo haoe =
Jean Peyrelevade (207), ol papol do la E,M, an
su enfrentamiento con 6l nercado monetario in-
ternacional, podriamos sofialar los siguientos
puntos:

(2) Los EE,UU. son verdaderamente la banca de
negocios del mundo, financiando astutameé
te por medio de la liquidez extranjera =
(colocaciones finanoieras) las inversio =

nes directas masivas que realizan



(b)

(e)

(a)

(£)

(&)

1T Z o

Estas sociedades tienden a manipular, a =
escala internacionalj recursos considera-
bles expresados en muchas monedas y del

mismo ordende magnitud que el comercio eé

terior mundial,

La calidad de su gestién las hace particu
larmente sensibles a los movimientos de =~
los tipos de interés y do las paridades =~

de cambios,

Esta sensibilidad es un factor importante
en el crecimiento del volumen de movimien

tos de capital a corto plazo,

Las E.M. son elementos de incremento de -
interdependencia de los distintos meroca -~

dos monetarios nacionales,

No existe reglamentacibn internacional -~

que limite sus iniciativas,

Las compensaciones interfiliales esocapan,
en todo caso, a toda posible reglamenta -

cidn,

Naturalmente, presidiendo todo este comportamien-

to estéd

la forma en que se plantea el aspecto fim

nanciero en la E,M,; forma que podemos esquematizar

como lo hace Fernando Eguidazu (208), del modo si~

guiente:
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esquema queo,oestimo, no precisa oxplicacibn

adicional,

Procisamonto, ocon motivo de las Giltimas orisis
monotarias so ha hablado mucho de que estas ooé
diciones on quo so doscnvuolvo la E,M, on ¢l =
morcado monotario intornacional tiono oonseoueé
cias claramente perturbadoras de este Gltimo,

Soerfia dificil adoptar ahora una postura clara,

Lo cierto es que las ompresas se cubren y, al
hacerlo, desplazan masas enormes de fondos,

., Provoca ésto la crisis verdadera ?. (La aumeé
ta?. ¢Son culpables?. Croco quo no existe hoy =~
dia medio humano ni para afirmar la culpabilidad

ni para negarla con una seguridad absoluta (209).
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L, FILOSOFIA DE COMPORTAMILDNTO DE Li D.M,

De todo lo que antecedo ya so puodo deducir on algu=-
na manera cudlos son las normas y ias modalidadaes do ooé
portamionto do la Empresa Muitinacional, cudlos son sus
motivacionos y sus fines, qué entcrno les rodea y ofmo =
se enirentan a las variables de este aentorno., En este =
ovarto apartado vanos a sistematizar ostas formas de ocom
portamionto, esas motivaciones v ese entorno con la vis-
ta ya fija en ol compoxrtamiento de estas ompresas en el
meroado (210). Para é1lo vamos a dividir este capitulo -

en tres apartados:

(1) ¢Cbmo naco la empresa multinacional y cémo se ocom

porta on los mercados de bienas y factores?.

(2) ,Qué esquema tedbrico vosulta mds aplicablo a esta

forma de comportamiento?.

(3) ¢Qué posibilidades de actuacié4n tiono el Estado =

desde 6l punto de vista do la economfa?,

Una voez realizada osta sistomatizacibén habremos detoi
minado los casos cuya tipificacién o no tipificacibn dobg
romos lucgo comprcbar si existoe eon nuestra legislacifn sé
bre prdcticas restrictivas de la compotoncia. Con ésto hé
bromos complotado ol aspocto positivo a que aludiamos al
comienzo de la tesis. Quedard pendiente el aspecto norma-
tivo referente a quéd actitud debe tomar la legislacibn o
qué aotitud doberfan tomar las omprosas, Sin ombargo, oco-
mo se observaré aen la lectura, ya o este apartado de =
eoonomfa positiva presentaromos algunos juicios de wvalor
sobre la misma, con lo que ontraremos inevitablemente en
los problemas normativos, quo, en mi opinién, nunca deban

dojarse totalmente do lado on la cioncia oconbmioa,
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;, COMO NACE LA EMPRESA MULTINACIONAL ?

Ante todo es preciso aclarar que la Empresa Multi-
nacional no os necesariamente do gran dimensién(211),
Es normal que lo sca; poro no os necesarivu (212), En
cambio, sfi 6s necesario que se distinga por algo que
resulto do gran valor para los doemd@s y que no sea fi
cilmontae reproducible si no os de aesa fuonte, n su-
ma,es prociso qua disponga do uns vontaja de tipo mo
nopolistico (213).

Una voz aclarado §sto, no es dificil ver que la =
forma de apariciénr pueds ser diversa. E1 proceso noi
mal ha sido el dol fomento de exportaciones y subsi-
guionto paso a produccibdn en ol oxtorior para aprovg
char las vontajas comparativas (214)(rocordomos al =
modolo do Vernon oxpuosto on 3,3. (215). Pero tam =
bién puede aparecer para salvar una barrera aduanera,
o por simple dasgo do grandoza (1a cual so mediria =
por ol ntmoro do sucursalos oxtranjoras) dol grupo =~

do direccibn; o por otras razones wuv diversas (216).

En la literatura que se ofrece como bdsica para es
to toma pueden encontrarse abundantes notas sobre =
los motivos tan dispares que ompujan a las emprosas
a convortirso on multinacionalos {217).

Une oncuosta roalizada ontro empresarios franceses
sobre los motivos que influyeron para instalar sooié
dades filiales en el oxtranjoro i el siguiente re-

sultado:
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MOTIVOS % de respuestas

Preferencia en los mercados extranjeros, = = = = 87

Dificultades de oxportar a esos pafsgs,— — = = = 41
Reduccibn de riosSg28. — ~ = = — = =~ =~ = = @ = = =« j5§
Saturacibn del mercado francés., = = = = = = = = = 31

Protoccib6bn a su industria por los dstados, = = = 31
BGsquada do oportunidados., = = = =~ = = = = = = ~ 31
Criterio nacionalista de la clientola, = = = = = 30

Luchar contra la competcnciz oxtranjora, — — = = 21

Ventajas on 10sS pPrecios, = = = = = = = = = = = == 15
Dé6bil nivel de salarios, = = = = = = = = = = = = 15
Solicitados por un Gobiorno oxtranjoero., =— — = == 15
Mojoros condicionos @2 financiacibn., - - = = = = 11

Facilidad de exportar a otros pafises, = = = = = =~ 11
Materias primas a mejores ProcioS. — = = = = = « 10

Mojoros condicionos do distribucibn, = = = - - - 10

Fuente: Albert Altomirn (1974).

En todo caso,sca cual soa el procoso o la motiva -
cibén més cercana al obsorvador, hay un dato quo pucdo
ocoonsidorarso presente en todas las motivaciones, Me =~
refiero a que esto tipo do invorsionoes sa produco -
principalmonto on industrias caractorizadas porx dotoi
minadas ostructuras da mcrcado, tanto on el pais~sede
como en el pafs do destino (215}, En otras palabras:
cuando se trata de invaersiones horizontales para pro-~
ducir on ol oxtranjoro las mismas l4inocas do bicnos =
qua on ol mercado del pais—~sede lo normal es que se
parta de una situacibn do oligopolio con diforonoia =
0ién dol producto; cuando sc¢ trataz do invorsionos di-

roctas vorticalos para producir en el exterior una =~
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materia prima u otro input necesitado en el pais de
origen, la situacibén en dicho pais de origen suele
sor de oligopolio, pPoro no nocasariamonts diforon -~
ciado (219).

Rosumiondo, en los términos gue utiliza R.,Vernon
(220), v conectando de nuevo con lo que decfamos en

el apartado (3.3.1.3.}, 6l mrecio de nacimiento o0s:

Gran omprosa, oxpoxrta un olilovado
P ! P

prmet
. s e i
nacional i ! y

porcantajo c¢o produccibn

T

l;‘Pasa a instclarso on -

t
9
ol ouxtranjoro E

X ke » sy
T . y - . i
fmiontras aomlno% mientras domine
la tecnpnlogia | | 1 marketing

Digamos,an rasumen,que la inversibn directa tiende a:

l. implicar conductas do morcado quo traducon on si
un roconocimionto de mutua intardependencia por
enoima de las fronteras nacionales (221),

2, digualar la tasa de rondimionto del capital on =~
una dotorminada industria on todos los padisos on
que so roalizay pero no a igualar esa tasa de -
rendimiento ontro todas las industrias de un pais
dotorminado {222),

Vamos a ampliar,por su importancia esos puntos:
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4L,1,1, La inversién dirocta como comportamionto en el

mercado (223).

Lo 1l6gico soria buscar una oxpiicacibn de los =
flujos notos do inversién dirocta on los paises in-
dustrialos on la nipétosis do que ia diroccibén do =~
movimionto wa, do los pafiscs mcior dotados hacia =~
los poor dotados dc capitai., Sin embargo, parece =
mds bien que o0l capital fluyo hacia los paises ( o,
al monos, industrias) con tasas elevadas de benefi~-
cios, pero los paises cquo aexportan grandoes cantida-
dos do capital no son obviamonto zonas de bajos be~
neficios (224),

Quizds la rezbn esté on que la inversibn que feé
liza la Empresa Multinacional es en realidad un pa-
quete de capital, capacidae empresarial,tecnologia,
etc.,on la euc la dotacibér nacional de capital mno
tiona por qué sar un aclomonto dominante (225).

Esta inversibn puede adoptar tres modalidades(226):

~ horizontal : produccidn del niismo bien en di -

versos lugaras

-~ vortical , : integrando la produccién de bie -~

nes intermedios o matorias primas,

—~ conglomorado:oxtaendidndoso a iinoas do produo-

cibn distintas (227).

Lo mds normal sén la actuacibn horizontal y ver-
tical, aunque la conglomeracidén resulta también nox-
mal cuando se considera la actividad dontro do las
frontoras do un mismo Estado, Por osta razbn vamos
a limitar aquf nuestra atencibém a las dos primeras

formas (228),
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4,1,1,1. Inversibn extranjera herizontail,

Respecto a la razbém explicativa de por qué se

roalizan, la explicacionos varfan (229),

- Hymer ha sugerido la importancia gque puede tg
ner algtn activo Unico qgue posea la empresa -

(patonte o producto diferanciado),

— FPastman y otros apuntan a la influencia de las

barreras arancelarics,

—~ Behrmen soiflala 6l "horizonto intornacional de

dccisibn" oxistonte on osto tipo do omprosas,

Para quo la posesibdn de algln activo espeoial =~
conduzca a la empresa a invertir en el extranjero

debon cumplirse dos condicionaos:

~ el activo debe tener el cardcter de un bien pﬁ

blico on ol intorior do la cmprosa,

- 0l rondimionto asequible por tal activo en un
mercado extranjero debe depondor al monos on -~
alguna modida do la produccibn local.

Estos dos roquisitos considorados conjuntamonto,
apuntan hacia una configuracibn particular de las
estructuras de mercado {os decir, a la diforenoié
cién doel producto) como caractoristica nocosaria
do las industrias on quc tiono lugar una invaor =
sién directa substancial (230),., Esta diferenoia-
cibén es, precisamente, la que hace que las elasti
cidades cruzadas do domanda ontro los vendedores
rivales sea menos quao infinita, y abro la posibi-
lidad do lucha ontro los vondodoros a través do

la publicidad y de la variacién dol producto (231).
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La ventaja radica en que la empresa que tiene
6xito y consigue un producto diferoenciado con -
trolard también ¢l conocimionto sobro sorviocio
al mercado y podrd transferir ese conocimiento
a otros mercados nacionales con un coste peque~
fio o nulo. Es probable que a este conocimionto
transforiblo intornacionalmonto sobro sorvicio
dol morcado so debha la mayor parto do las vonté,
jas quo Servan Schreiber identifica como capaoi
dad de organizacibébn do las sociedades amerioca =
nas oen su obra "El1 Dosaffo Americano!,

De haecho,los datos parecen mostrar, para los
Estados Unidos, una correlacibn estrecha entro =~
la modida do diforonciaciébn dol producto y la =
proporcibén de¢ omprosas quo on una determinada ié
dustria tienen inversiones oxtranjoras, Esto es
lo qua so muostra impl{icitamonto on las listas -
contonidas al final do l1a tosis si obsorvamos ol
tipo de products que so da en ias més grandes Eﬁ
presas Multinacionales,

Tampoco gueramos afirmar con osto quo la difo-~
ronciacién dol producto soa ¢l @nico motivo para
la invorsiédn. Ts indudablo, y a monudo so ha hoe
ocho alusibén al tema, quo la intensidad de la in-
vestigacién en las industrias americanas guarda
una relzaoibén estrocha con la importancia de las
ventas de las filiales ameoricanas en Europa Oooi
dental,

Del mismo modo, sc hLka comprobado la existonoia
de una relacibn entre investigaoibédn y desarrollo

do nuceves productos y 0l volumon do invorsionas




~182~

diroctas de los Estados Unidos. Esto se debe a
que 1la investigacién haoce que se acumule prdgrg
sivamente ese conooimiento exportable e inclina
a las eompresas al siastema de inversidén direotda,
en lugar del sistema de oonoesibn de patentes,
En cuanto a la influencia de los aranceles,
aparece patente por los estudios realizados,los
cuales revelan guo las filiales pertenecientes
a los soectores do manufacturas que compiten eon
las importaciones on pafses tales como Australia
y Oanadd muostran a monudo on sus informee mayo
ros costos do produccibn que los soportados por
sus oasas matrices, Y 68to Gniocamente es sopor-
table si las rentas de situacibn sen muy fuertes,
lJo cual es propio de las situaciones en qQue se

introcduce un producto diferenociado.

Inversibén extranjera vertical,

Parece que las motivaoiones mf&s apropiadas en
estos casos son el evitar la incertidumbre pro-—~
pia de situaciones oligopolisticas y la oreaocibn

de barreras &8 la ontrada de nuevos rivales,

Otra motivacibén suele ser la existencia do -~
pocos vendedores en la industria que procesa -

los materialies,

Por otro lado, la integracibn vertical serd -
més corriente en aquellos pafises cuya base de =

recursos sea mds pobre,



h.1.2, La_inversibn directa y el comportamionto en el

moeroado.

Puesto que hemos visto que la condicibén bdgioca
para la inversibn en el extranjero es la diferaen.
ciactibén y la existencia de condicionas de oligopgo
1io, lo normal es que nos encontromos (al monos -
en el caso de las invexrsiones que 2zemos denomina-~
do horizontales) que la empresa que invierte en
6l exterior sea relativamaente grande y se anfran~
to a un nGmoro rolativamonto poguoo do compotido
ros on ol mercado nacional, puosto gquao os proba -~
ble quo las mismas Ffuorzas do modio ambionto ostdén
ocmpujando a sus rivalos a tonor una dimonsibn -
grando (232).

Isto hooho tioeno divorsas comsocugnoias, Pox =

1

un lado estas empresas puedon vonocer fdcilmonte
obstdculos pox sus posibilidados dc oxdonacibn vy
aprovechamiento do economfas de escala y por su =
capacidad pera conseguir capital abundante en oon
dicionaes favorables. Pero, por otro lado, tienen
que superar costes superioroes para odtoner infor-
macidén o, lo quo es equivalento, soportar un ries
go mds elevado para el mismo nivel de informaoibén.
Istas ventajas e inconvenientes explican en buena
parte el comportamiento de estas aompresas,

Asi1 se explica que las tasas de beneficios de
las filiales tiendan a ser mayores que las de las
empresas del pafs en que estdn situadas dichas fi
liales, que sean smpresas grandas las que afron -
tan mayor nfimero de filiales (porque puoden diver
sificar ol riesgo), que las Fmpresas Multinaoional

les pequeflas tengan pocas #£iliales y adomds on pai
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803 afinos,

£81 86 explican tambidn los movimioentos paralo-
los de las ompreosas competidoras on cuanto a pro
duoto haocia los morcados por orden de magnitud de
los mismos. ¥ so oxplica quo la oentrada de filia-
loes on un morcado provoquoe una competoncia mayor
quo la que provooarfa le ontrada do una omprosa -~
nmacional do osto pafis-:ubspad.

Istas influencias de le inversibn dirocta sobre
la estructura del mercado v la cohduota del mismo
son oxoesivamonto diversas como para proporoionar
una prodiccibn sobre la forma mé&s probable Que m
va de prevalecer aon una industria que ha reocibido
una entrada fuerte de inversiébn directa., Se han -~
construido modelos en algGn caso (véase, por ejem
plo, la obra de Eastman) on los que Se supone un
oligopolio diferenciado que compite con las impoxr
taciones y que estd protegido por un arancel im -
portante y con unas economfas de cscala importan-
tes en rolacibn al mercado nacional, El proeaoio de
la industria so cgonsidoera igual al precio pundial
més ei: arancel. Si este precio permitiese la ob -
tenncibédn de una tasa de beneficio superior a la de
condicionas de competencia, esta industria se verd
llena con empresas de tamalio menor que el 6ptimo
(tanto naoioncles como extronjeras), o por lo me-
nos no agotando en lo posikle todas las economias
de escala, ©n este mercado, como cada uno sS6e en =
frenta con una curva de demanda negativa, la gue~
rra de precios resuvlta inutil. Convinuarédn ontran
do empresas hasta que la tasa de wendimiento sea
menor que lo que las filiales de la empresa Gliti-

ma que oonsidera esta doecisibn cbtienen on los =
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paises en Quo estéd domiciliada. De aqui qQue una de
las politicas aplicables por los oligopolios naocipo
nales sea la limitaocién de precios a un nivel sufi
cientoemente bajo como para desanimar a aentrada,
msta forma do comportamiento tieme a su vez im =~
portantes implicaciones ds cara a propuestas aomo
0l teorema do igualaciébn do los procios do los fagc
toraes, oomo consgcuoncia de la movilidad de las -~
meroancias y del capital on el oomoarcio internaoio

fnea nos llevaria ex~-

.

nal. Poro 8l proseguir esta
cesivamente lejos de lo Que en esta tesis se nha =~
pretendido. Prosigamos con la filosoffia de oompor-

tamiento de estas ompresas,

EMA TEORICO APLICABLE.

Por las caracteristicas tan especiales que presentan

las

ra

(1)

(2)

nas

Pmpraesas Multinaocionales y que yo 1emos comontado

so naco prociso presentar un esquena tebrico vdlido pa

6llas, que debe abarcar dos aspeotos:

La estructuracién deo su produccibm (la funeidn de

la produccién microeoonbémioca), Los objetivos, la -
demanda de factores y la oferta de productos, pro-
blemas de localizacibn, seleccibn de inversiones y

determinacibén do los precios cde transiferencia,

Las posibles formas de nercados y ocomportamionto -
on los mismos segfin scan los objetivos qQuo persiga
la omprosa.

No so protondo,con csta oxposicibn, Rgotar los ta-

pero 81 ofrocor un marco gonoral de los principales

aspectos que ofrece la Emdresa [Multinaoional (233)
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L,2,1, E®structuracibén de la produccibdn, Microaconomia de

la Empresa Multinacional,

L,2,1,1, La funcién de producoibéan (234).

Los libros de texto mds generalmente utiliza-
dos en microeconomfa se detlenen en la considera
0i6n de funciones de produccibdn que pueden enmaxr
carse dentro del tfitulo general de'clédsicas!:
adrmiten una pequefia zona de rendimientos crecien
tes para pasar desp@és a otra de rendimientos de
crecientes, o simplemente postulan Que los Trendi

mientos son deorecientes deade el principio,

En ente tipo de planteamiento se admite una divi
gsivilidad y una sustituibilidad perfectas entre

loa faotores de producoibn y juega, al menos a =
partir de determinado momento, la ley de rendi -
mientos decrecientes, lLa expresibn grdfica para

una empresa con un solo producto y/o con dos fag
tores de produccibn puede sintetizarse alternati

vamente con los grédficos siguientes :
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donde, ¥ es el produoto

vy ¥ v, son los factores de producoidn
Xl,Xz 7 XB son isoeuzntas

Moﬁ.l< 4,0, € CoDg eveersnns

el Que la funoibén de procducoibn parta o
no del origen depende de que el faoctor

v, sea imprescindibie,

Respeoto de esta funcibén de producoibn conteni

da,

como ya hemos sefiaiado em todos los libros

de texto elementales, haste indicar las preoi -

gaiones siguientes:

(1)

(2)

(3)

No es féoil de sefinlar, ni existe uniformi~
dad de criterio en ocuanto & qué seoctores de
la economfa tienen o pueden tener rendimien

tos crecientes,

Los estudios dmpiricos pareocen mostrar Qque
los rendimiontes son constantes o deoreoieg

tes pero rara vez son orecientes,

La existenocia de costes medios deorecientes
no es suficiente para Que existaen reddimien
tos orecientes.Bsto puede darse cuando los
costes fijos son sufivientemente elevados,
mientras el coste marginal sea menor que el
coste medio, tal como se muestra en el gré~

fioco siguiente:



&/ Coste variable

; X/., = coste medio

donde ¥ es el ooste

X

medio minimo,

o
ilv v v
( 1/ 2,V3.oouoq, n

B100-

es el valor oorrespondiente al ocoste
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Sin embargo, la tecnologfa moderna elimina en
su casi totalidad las posibilidades de sustitu=~
0ibén y divisibilidad y conduce a un acoplamiento
rigido y fijo entre los factores, El Gnico grado
de libertad que queda consiste en la posibilidad
de aumentar o disminuir todo @l conjunto de los
factores de produccibén que intervienen an el pré
caso,

PQr esta raz6n han cobrado reciente importan -
cia las funciones de produccibén de Walras—Leonw .
tief, en las cuales los faotores de produocibn -
Gnicamente pueden ser utilizados de modo eficaz

en una proporcién definida, La representaciébn

enn este caso seréd:

X

“
i
!

]
i
t
'
!
”
A
donde X y v tienen el signifiocado dado para las

»
1 -
tidad 6ptima del factor Vl, para una ocantidad da

funciones clédsicas, y el valor V., indica la ocan-~

da de los restantes factores. o,alternativamente,

para el caso de dos faotores de produccibn:
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donde puede observarse la forma especial que adop
tan las isocuantas como consecuencia de la rigidez

existente en las proporciones entre los faotores,

En este tipo de funciones de produccién las oan
tidades producidas de los diferentes bienes son ig

dependientes entre si,

Estas funcioneos describen con gran exactitud -~
mGltiples actividades industriales cuando la defi-
nicién del producto y la construccién de las mdqui
nas qQue son necesarias para esta fabricacidbdn fijan
las cantidades y calidades de las materias primas,
de lcs productos intermedios y del trabhajo neocesa-
rio., En otros sectores estas funociones oconstituyen

una buena aproximaciébn,
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Cuanto mayor es el nivel tecnolégico y la au-
tomatizacibén de la produccidbém tanto mayor resul-
ta la importancia de estas {unciones,

Esta aproximacién es mds acertada cuando to -
das las empresas deo una rama de actividad prodg
cen siguiendo una f4Gnica funcidén de produccibn -
lineal de Leontief, In estos casos la agregacibn
de todas las funciones nos da una Gnica funcibn
de Leontief,

Pero en el caso de qQue existan actividades de
prodgccibn mGltipies, las alteraciones en la =
produccibn al variar los precios relativos de =
los factores pueden dar, a pesar de su brusquoe-
dad, impresibén de una variable continua de una
combinaciédn de factores a otra, como se aprecia

en el gréadfico siguiento:

&y
: v
0 K, ?
donde Kj, indica distintas relaciones de preoios
PAi’PBi’Pci son rectas distintas de expan-

sibén
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Sin embargo estas funciones de Leontief impli-
can una relacibén excesivaniente estrecha entre -~
los factores de produccien, que a Vveces Nno I6S =
ponde a la realidad industrial, En este sentido,
resultan mucho mds apropiadas las funciones pro-
puestas por Gutenberg, on las que se distingue
entre aquellos factoros que son incorporados en
su -‘totalidad al producto y los factores do oapi
tal, que Gnicamenteo incorporan al producto una -~
parto do sus prostacionoes. La importancia de es-
ta distincién radica on quo las praostacionas pué
den ser mdés o menos intensas (segén se desee),lo
cual modifica los tiempos de trabajo.

La modificacién que ésto representa en las fuﬁ
ciones de produccibédn aparece claramente mostrada

en los gré&ficos siguientes:

X = Producto
//‘fu\
l i
'
| |
S
t : I
[ ]
I i l
| |
|
; ! | d .= intensidad
H i
: ‘ de rendimiento
i I
% del factor de
-\ 1
dj min, dj(lz dj méx., stock J.

Para V.. = ote,
1]



y finalmento,

ajuste de
intensidad

——— e o w we oey ceem w

ajuste
temporal

iJ
o bion, do modo alternativo

= factor consumido

ij factor da
capital
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donde queda claro que los pProcesos que no son =
6ptimos desde el punto de vista técnico no pue =
den ser eficaces, cuando un agregado j no uti-
liza mds que un Gnico factor consumible,

En efecto, mediante un aumento de la intensi-
dad se puede producir més con la misma cantidad
de factor. La funcidén do Gutenboerg queda repre -
sentada por las lineas discontinuas que unen los
puntos médximos de las isocuantas entre los valo-
res de intensidad minima y médxima de utilizaoibn

del factor.

L,2,1,2, Objetivos y criterios do comportamiento,

Obviamente pueden sor numerosos y pueden sex
considerados aisladamente o en grupos, Por ejeg
plo, la empresa puedo tratar do distinguirse por
ser mu;”social” o por vonder productos con'"el 6£
timo avance tecnoib6gico", oto,, Vamos a conside-
rar aqui los objetivos mds corrientemente perse-

guidos (235).
1. De comportamiento pacifico:

~ maximizaci6én de beneficios (236)

- maximizacién de cifra de negocios, bajo la
condicién de un benoficio mfnimo garentiza
do (237).

- Maximizacién de bonoficios, bajo la condici
cién de una cifra cde nogocios minima garan

tizada (238},
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2, De comportamiento agresivo (239):

— Eliminacién de uno o de todos los competi-
dores, o dae los "entremetidos". Es el ocaso,
por ejemplo, de competencia '"ruinosa'.

~ Creacibébn de condicionantes econbémicas im =—

puestas (liderazgo o cdrtel).

De una manera sintética, on el caso de la E.M,,
todos estos objetivos puaden reducirse al dilema
"optimizacibén global" (que es el objetivo de las
E.M. occidentales) fronte a la "aceptabilidad lé
cal" (como practican, por ejcmplo, las E.M.japoné
sas) (240).

Naturalmente,el modo concreto de onfrentarse a
estos objetivos depende de una serie de actitudes
cuyo andlisis escapa a los puros planteamientos,
econbmicos pero que citamos aquf de manora enume
rativa:

- La preferencia por el riesgo.

- Entondimiento con los compotidoras,

- Prefoerencia por determinados suministradores o
clientes,

—~—~ Conocimiento del mercado,

— Valor del umbral de sensibilidad,

-~ Plazo Que toma en reaccionar,

— La inclinacién al combate, a la vemganza, O0,por
el contrario, la inclinacién a codeor,

- Acciones y reacciones espbéntdneas o forzadas, -

aceptadas o no aceptadas (241),
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4.2,1.3. La demanda de factores de produccién;

Estas funciones depencden tanto de los objeti-
vos que persiga la empresa como del tipo de fun-
ciones de produccibn que estemos considerando,

Vamos a detenornos ahora en los tres objetivos
que hemos mencionadc anteriormente y que,; en nueg
tra opinibén, son los mds frecuentes en las Empre
sas Multinacionales, como puedc deducirse de la
importancia que a las cifras gue a@llos se refié
ren se presta a las clasificaciones internaciona
les de grandes empresas, tal como se muestra en

el Apéndicoe correspondiente a esta tesis,

4,2,1,3,1. Objetivo de mdximo beneficio (242),

Para cada uno de los factores de produccibn
la empresa utilizard mds vy méds unidades hasta
llegar al punto en que el ingreso neto sea i=-
gual al coste para la Gltima unidad de factor
Wi at Jalw4z16)@)

En el caso de una funcién de producocibn olé
sica la igualdad entre el praecio y el ingreso
marginal del factor determinan la cantidad de
factores demandada, tal como se muestra on =
las figuras siguientes (figuras que, por seor
muy conocidas, entendemos no precisan explioé

cién adicional),
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Px

coste

ingresos

funcién de produccidgn

curva de demanda del

producto final

o s e e N\ e e

Precio en

Dinero
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ingresos netos
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donde gs la demanda del factor Vl

)
1
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=
o
'..\

as procio unitario del factor V1

P

¥
E
e b

/. es la cantidad 6ptima a utilizar

6s 6l preoio midximo unitario admisible,
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En 1la figura se han observado los principios
més elementales de 12 microeconomia, que omiti
mos en esta exposicibén, Tnicamente sefialaremos
6l supuesto lincal que se ha aplicado a los ooé
tes de los factores (en este caso el factor Vi).

Observemos que la curva de demanda de este =~
factor es decreciente con ol precio de dicho =
factor hasta llegax al punto No, en el que se
transforma en mneriectamaento horizontal,

En el caso de las funciones de poduccibn de
Leontief, que, como ya homos seiflalado,resultan
de sumo interés en empresas como las E.M. en =
las que los procesos enormemente mecanizados iﬁ
plican una rolacibén fija v casi constante entre
los factores de produccibn, la demanda de faotg

res toma una forma muy distinta:

Precio en

Dinero
LRy
r
o
s
] iz El:ingresos netos
- :
-\,.- ~ )
El - !
L '
o~ 1 domanda del factor,
- o
ry ""
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Se observa que,al contrario de lo que suce-

dia en el caso anterior, ias variaciones do =

afectardn para nada a la demanda de dicho fac-—

tor poxr parte de oste tipo de emprasas. BEBsta -

demanda no cdisminuye ni aumenta por el hecho
de que el precio varfe; y, como decimos, esba
es la circunstancia que so da de hecho en la -~
industria moderna y concretamente en las empré
sas que constituyen el grupo que denominamos =
Empresas Multinacionales,

Algo seme jante, aunque no tan acusado, suoé
de cuando, antes de llegar al estrangulamiento
de la produccibn la funcibn presenta una =zona
de rendimientos decreciontes, La diferencia eé
tard en que ahora tendremos dos zonas dentro
de la demanda del factor, una de éllas deore =

ciente y la otra rigida,

Precio en

Dinero

Ri. Vl
El: ingresos
netos
NS
aL
/) \\"e’ demanda del factor
- 1
L
! o Vg

¥
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Naturalmente, si la empresa no fabrica un so-
lo producto sino muchos, y si podemos determi =~
nar unos coeficientes téonicos de los factores,
la curva de doemanda de los mismos puede tener -
saltos mGltiples. Sefiaiemos finalmente que,tal
como se recoge en Dean S.Ammer parece que la -
rentabilidad de las grandes @mpresas empieza a
perder terreno frente a las de menor tamafio, E1
tema, como vemos, guarda una estrecha relacifn
con el de la dimensién de la empresa, el prooe~
so de concentracibén y las condiciones de o0ligo~
polio en el mercado (temas estudiados en la te=~
sis). La razén, segfin Ammer, estd en que la gran
empresa mantiene el control que le permite ao=~.
tuar von efiociaencia pero ha estancado las inno-
vaciones, esclerotizdndose en una imagen auto -~
ordtioca que haahuyentado a los talentos innovae
dores (243).

Mi opinién en este sentido discrepa totalmen-
te. No hay que confundir las grandes posibilidg
des que sigue teniendo la poquefila y mediana em=
presa con la inoperancia de las grandes, Por =
otro lado, el talonto aventurero nada signifioa
al lado de le¢s equipos da }Rgl) poerfooctamoente

integrados en las grandes ounpresas,

g2el 312 Objetivo do méxima cifra de negocios con_un

beneficio minimo garantizado

El principio de comportamiento sigue siendo
el mismo, aunque ocon la particularidad de que =
el precio del factor se ve ahora incrementado =~
por el beneficio quo, como minimo, se quiore oﬁ

tener,
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Asfi, en la funcibn de produccibn oldsioa el

planteamiento serd como el siguiente:

Precic en

Dinero

(actual ourva de
demanda )

: | 1

En cambio, en las funciones de Leontief, Qque,
como venimos sefialando, represcontan moejor los fé
némenos en la industria actual multinacional, la
solucibn de méxima cifra de negocios con benefi-
cio mfnimo v/o do mdximo beneficio sin limitaoig
nes resultan idénticas.

Esta conclusibn que aparccs escuetamente mos =
trada en los gréficos siguientes, es importante
porque significa que todo esfuerzo por tratar de
controlar la actuvacidn do estas empresas en el =
mercado de factores mediante politicas que pre =
tendan influir en los procios de los factores eé
tard cas:i necesariamonte abocado al fraocaso,

Y 6sto a su vez tiene una importancia enorme =
en cuanto se refisre a las posibilidades de ocon-

trolar procesos do %tipo inflacionario debidos a
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elevaciones de los proecios deo los factoroes,
Asimismo tiene importancia este hecho a la =
hora de explicar los fexabmenos de economfa dua-
les que las Empresas Multinacionales provooan
en caso todas sus invorsiones ea paises moenos -
desarrollados; fendmenos que han dado lugar a =
toda una forma de explioacibn doli desarrollo en
estos paises, a la quoe ya hemos aludido al btra-
tar de las economfas —~coentro y economias—porifé

ricas y al repasar el tema de la dependencia,

Precio en

Dinoero

.h TV +Bo mino

S deseado
o hl'Vl
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/ ‘5 .
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El i .~Domanda de Vl
(o= : Ef Vl

Yi

En el caso de oxistir la posibilidad doe una
paquofia sustituoidén do los factores, el rasul-
tado tampoco apareco muy modificado,rospocto =
al obtonido en ol caso precedente (véase el =
gréfico siguiento). Solamonte en la parte de =-
la demanda correspondiente en la zona de susti
tuibilidad existe una pequeifia modificacidén de

la demanda.
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Precio en
Dinero

1 o
“1‘V1+ BS minl,

do _una cifra de mnegocios minima garantizada,

En este apartado tenemos que distinguir dos
casos elementales. Si el mfinimo de produccibén -~
fijado estd por debajo del que corresponderfia =
al objetivo puro de maximizacibédn del beneficio,
6sto tiltimo sord ia solucidbébn del probloma, ES =~
docir , estarfamos en el planteamiento del apar
tado (4,2.1.3.1.).

Si el minimo aludido estd por encima de la -
cifra correspondiente alapartado (4.2,1,3.1.),
entonces osto mfinimo sord 1z cantidad a produ -
cir y lo que dotorminerd la méxima ocantidad de

factores do produccidbén qua sc van a domandar,
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Obviamente puesto que en estas condiciones se
quiere seguir haciendo médximo el beneficio; el
problema consistird en elegir aquella combina-
cibén de factores que nos dé el corte minimo,

Ademds de ésto, y al igual que sucede en el =
caso de bienes de comsuino, cane hablax de fun-
ciones oxuzadas de demaida de los factores,don
de normalmente se cumplird gque el incremento -
de precio de un factor, por encima de determi-
nados limites, llavard a su substitucibédn por -
algtn otro factor en ol »rocoso de producoibn,

Sin embargo, la extensién, e incluso el mismo
hecho de esta substitucibn, depende de las ooé
diciones del mercado deol producto, de la exis-
tencia do procesos tecnolébégicos alternativos,
que no siempre estdn disponiblas,

Asi{ una economfa de proceso inflacionario, an
la que los incrementos de costes pueden trans-—
mitirse con facilidad a los precios de 1los pré
ductos finales podré ver subidas de pracios de
algunos facg$ores de produccibn sin que esto =
provoque una reestructuracidén de las empresas
aunque ésta pudiera ser aconsejable desde el -
punto de vista de la economia nacional,

Este punto,unido a lo que ya hemos comentado
sobre las peculiaridades de la funcién de Leon
tief y de Gutenberg (que,repetimos, son las -
méds apropiadas para las Empresas Multinaciona-
les) ¥y unido a lo comentado sobre sistemas pa-
ra fijar los precios internos y la prdctica de
precios administrados nos lleva a la conclu =~
sibn de que la posibiiidad de evitar situacio-

nes inflacionistas en un pafs dado estd en fun
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cibn inversa al grado en que en 61 operan Em-~
presas Multinacionales, Esto naturalmente no
es una conclusibn definitiva respecto a todo
el proceso inflacionario de los padises pero =
si en cuanto a la roelacidn existente entre 1la

prosencia de Multinacionales ¥ los procesos de

inflacién (24k4),

La oferta de productos finales,

Si suponemos que el precio viene fijado para
la empresa (bien porque lo fija el mercado migs
mo o porque lo fija la misma empresa sin dis =
criminar entre las distintas unidades vendidas)
obtenemos una recta croecionte que nos indioa =
los ingresos que obtendrd la empresa segn las
cantidades ofrecidas y voendidas (suponiendo -
que existe un mercado suficiontemeonte amplio).

Esta oferta demenderd en todo caso de los oh
jetivos concretos gque persiga la empresa, En =~
el caso concreto, y ateniéndose a los objetivos

que hemos sefialado, podrenios obtener:

L.,2,1,4,1, Caso de maximizacidédn del beneficio.

La cantidad ofrecida vendrd determinada po¥
por la igualdad entre el ingreso marginal, En
el caso concreto de la funcibn de produooibn

clésica, serd:
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Dinero
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donde K(x) es

P es
X la
K'(x) o1

K(x) ol

Y
X

X:Produoto

el coste total.

el precio unitario,

cantidad 6ptima.

coste marginal

coste medio,

Para cantidades inferiores a la correspondien=

te al punto minimo de la curva de costes medios

la curva de oferta serd la zona comprendida a 1la

derecha de dicha curva de costes medios, Para ~

cantidades superiores al mencionado minimo, la

curva de oferta
na creciente de
En conseocuenoia
debe de hacorse

na rayada en el

tendrd como limite mdximo 1la zg
la curva de costes marginales,

la roprosonsaeién de la oferta
en roalidad moediante toda 1la zg

gréfico siguionte:
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5

1 caso de las funciones de Leontief al

a
t
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@
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snu

do para la funcibn de oferta es ligera

H
D

nta distinto, El principio de determinacidn

o
@

la cantidad ofrecida sigue siendo vdlido,

pero la cantidad total sord invariablemente -
la do el limite do la capacidad de produccidn,
puesto que ol coste marginal serd constanto -

e}
hasta oso 1lfmito, tal como nos muestra el gr4t

Praocio an

Dinoro

K(x\

K!
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En o0l valor X la oferta resulta totalmente
rigida, Esto hace que la oferta sea en reali-
dad independidénte de los precios de mercado,
Un aumento del precio no inducir& necesaria =
mento una mayor oferta, ¥y una disminucibn dol
precio de mercado no inducird noecesariamente
una menor oferta.

Este punto tiene obviamento una gran impoxr-
tancia de cara a la posibilidad de hacexr Qque
el mercado siga siendo un elemento regulador
de la actividad econémica y, al final, del -~

bienestar de la comunidacd, Y notemos que 1la =

1

reglamontacién sobre précticas rostrictivas
de la competencia va a ir oriontado en estg =
sentido,

Sea ve ya desde ahora quo ¢! morcado raesulta
inoperante v que dobe suporarse esta concep -
tuacibén de la ompresa quc acttGa frente a un =
mercado, Si hoemos do sor sinceros habrfiamos
de reconocer que se ha do superar esta conoop
cibn de la empresa en todas las escalas de la
actividad econ6mica, aun agn la puramente na =~
cional. Pero es que el problema se agudiza =
hasta limites inconcebiblos cuando se trata de
la Empresa Multinacional, pues para ésta en mu
chos casos ni siguiera existe mercado fuera de
6lla misma (ya que so vendo los productos so-
miacabados entre sus mismas filiales) o, si =~
ese mercado existe, queda totalmente mediati-
zado por las condiciones monopolisticas impe=
rantes y por la misma estructuracibdn de la =

produccibn y las vontas,



~210~

4,2,1.4.2, Maximizacién de la cifra do negocios para un

beneficio minimo garantizado,

Presentamos en el grédfico siguiento la so-
lucibn a esto caso cuando comnsideramos una -
funcibén de produccibn cidsica, Bastard aumeg
tar a los costes la cuantiz minima de benefi

cio que se quiere oovntenaor:

Precio en

Dinoero

A: nueva ocurva
// de oforta,

Para un mismo procio so ofrocordn cantida-
des mayores do bienes, do modo quo la ourva
do oforta aparaco desplazada hacia la dorooha
con relacibén a la oferta que vespomndia al ob-

jetivo precodonta,
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En el caso de la funcibn de Leontief 1la per
secucibn de este objetivo, al igual que oocu -
rrfa en ol caso precedente no afecta para na-
da a la cantidad ofrscida por la empresa,

Mientras los precios ostén por encima de los
costos unitarios l1a oempresa ofrecerd hasta el
limitoe de su capacidad de procduccibn, En otro
caso pasard a no ofrecer nada on absoluto. Na
turalmente la emprosa tratard de mantenerse =
en ol primero de ostos dos casos (el limite =~
de su capacidad de produccién),lo cual acarrea
siempre un problema para la doemanda: seord pre
ciso mantener siempre la demanda a niveles =~
crecientes. Esto nos lleva ya a otra fdea que
ampliaremos en el apartado dedicado a los sig
temas de decisibn doe inversiones, Resulta prg
ciso despilfarrar recursos para que oesta easo-~
nomfa montada sobre cooeficientes de produccibn
practicamente rigidos y con unidades multina-
cionales se mantengan en funcionamiento satig
factorio, Cualquier otro supuesto nos llevard
inevitablomento a los problemas de la roecesidn,
monteniondo la inflacién, y al problema de =
los ciclos eccnbmicos,

Médxinmo beneficio con la limitacibébn do una

cifra miniwa do ogo0cios,

Do nuevo ahiora emos de distinguir dos oasos,
Si la cifra minima de mnegocios es igual o in-
ferior a aquella que obtenfamos al maximizar
los bonoeficios (primoro de 1los objetivos) la
cantidad corrospondionte a esta Gltima y, en
general, los puntos de la curva de costos mar-

ginales serdn los gque corroespondan a la ofexrta,
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como nos muestra el grdfico siguiente:

Dinero

K!'(x):ourva de
oferta

2 I X

En todo caso, para la cantidad mfinima fija=-
da, la curva de oferta se convierte en comple
tamente rigida para varios niveles de preoios
hasta un precio minimo en el que la oferta dé
saparece totalmente,

En el caso de las funciones de Leontief, de
nuevo aeste objetivo no supone limitacién nin-
guna respecto a la cantidad que serd ofrecida,
v Que corresponderd a la capacidad de produo—~
0ibén de la empresa,

En resumen, los planteamientos expuestos -

nos muestran que sl criterio de maximizaoidn
de benefiocios conduce a la oferta menor, en -

todos los casos y por l¢ tanto, a la oferta -
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menos beneficiosa para el consumidor, En ocam-
bio, para las funoiones doe Leontief la oferta
es totalmente rigida e independiente de los -
criterios de actuacibn, Y recordemos que las
Empresas Multinacionales entran en este Glti-
mo caso,

En roalidad deberfamos decir que la E.M, =
responde a una funoibén de produccibn ocomo 1la
de Gutonborg, en la quo so toma on cuonta la
intonsidad de utilizacibén de los factores,.Sin
embargo, puaesto quec, a partir de la fijacién
de la técnica que se va a utilizar, las posi-
bilidades de sustitucibén no suelen ser grandes,
podemos prescindir de esas zonas a efectos de
considerar las graves repercusiones econdmiocas
que tiene el comportamiento de la E,M,: ine =~
lasticidad de la demanda de factores (provoocan-
do problemas de emploo) e inelasticidad de =
oferta del producto (provocando problemas de
inflaci6n).,

Esto debemos, ademds relacionarlo oon las =
actuaciones concretas en determinados paises;
por ejemplo, con lo que ya comentdbamos sobre
el aprovechamiento de la oondicibén ineldstioa
de unas zonas de la demanda en los P.M,D,

Sin embargo, éste insistir en la funcibn de
Leontief no debe llevar a pensar en una exee~
siva rigidez, Precisamente, el disponer de =
esos"pocos grados" de substituibilidad permi-
te a la E,M, traspasar la produccibn de un -
pais a otro (y utilizar esa posibilidad de -
traslado como medio para ooaocionar al Gobieg

no local) cuando las ocondiciones de costes o=
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las condiciones socio~econémicas,en general,

no le son favorables,

L 201, 5, La localizacitn de las.Emgrosas Multinacionales

Aparte de todo el tema do la localizacibn in ~

dustrial dentro de cada pafis, es de enorme inte =

rés, a la hora de plantearse el probiema de las

Empresas Multinacionales, la distincién entre:

1.

-

Fmpresas orientadas hacia eX mercado., Es decir,

aquellas empresas e industrias que incorporan
mucho valor aiiadido, o en las que la relacibn
entre el producto acabado y las materias pri =
mas es muy elevada, o on las que el produoto =
acabado representa un elevado coste en cuanto
a su traslado hasta el mercado,

Este tipo de empresas tratardn de localizar
sus plantas en los mismos mercados de destino,
Y es un caso que se da claramente en Empresas
Multinacionales en las secciones de productos
manufacturados, sobre todo en el ramo de ali -

mentacibn vy bebidas de todo tipo,

Empresas orientadas hacia las fuoentes de mate-

rias primas,

Se trata normalmente de integraciones verti-
cales, que, tal como hemos sefialado, constitu-
yen una modalidad importante dentro de las Em-
resas Multinacionales, especialmente en ague =-~
llas actividades en que se da una situaoibn de
oligopolio y se quiere evitar el riesgo de 1la
dependencia excesiva en unos pocos suministra-
dores(quizés otro oligopolio internacional,pri

vado o pGiblico).



3. Empresas sin orientacién figja,

Parad6jicamente también existen empresas =
Multinacionales que ontrar en oste grupo, Se
trata ospecialmente do las que tienen una pré
duccibn masiva nuy mocanizada o totalmente ag
tomdtica, y mds concretamente on los casos on
que la produccibn ostéd dividida ontroe diver -
sas plantas situadas en pafses distintos, los
cuales envian su produccibén a una planta de =
ensamblaje final situada corca del mercado,

En ciorto modo croo quo podemos ponor A1 pa
ralelo esta clasificacibén con la que ya hemos
utilizado cuando nablabamos de integraciones
verticales y horizontaioes., Las integraciones
verticales, como acabamos de seifialar quedarian
dentro del grupo 2, mientras que las horizon-~
tales ontrarian normalmonte dontro del grupo
1., al monos en cuanto a las plantas do onsam
blajo del producto final (245),

En mi opinién no podrfa encuadrarse ninguna
Empresa Multinacional como conjunto dentro de
la catoegorfia 3., 1o cual no es impoedimonto pé~
ra quo, como se ha scofialado, una o varias plaé
tas concrotas de produccién puedan situarse ié
diferentemente en uno u otro pais o zona, Ejeé
plos do ésto puedon oncontrarse con las aotivi
dades de Ford en Inglaterra, ante la porsisten
cia de los conflictos laborales; o las agtua =~
ciones de Chrysler on otros paises (246),

En rosumen, digamos que existen dos cuestio=-
nes que han de plantearse con relacibén a la lé
calizacibn de las plantas de produccibn, La -

primera se refiero a on qué pais se¢ va a situar,
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A esta pregunta debe responder la propia em
presa multinacional, y en oesta decisién influ

yvyen todas las wvariables a ias que aludiremos

al tratar de los cristorios de decisibn, Es ~

obvio, por otro lado, que 8l problema existi-

réd casi con exclusividad cuando se trate de -

n
.

orientacibn

)
pe
.
o

"gin

plantas

la looali-

661 una zona 6sS

fioro a

8
©

El1l segundo problema se

zacibn de la pianta industrial

pecifica del pais concreto que ia Empresa Mul

tinacional ha elegido. ®n esta decisibén inter

vendrdn dos tipos de intereses, Por un lado =

estard ol intordés
sa Multinacional,

rios do soloecciébn

ovidente do la propia Empre
que so rogird por los orite

do invorsionos normalgs,

Por otro lado, ostard el intorés del Estado~

roceptor, en relacibébn con el desarrolio de =
una determinada zona del pafs, o en relaoibn
con 8l efocto general que esa inversibn extraé
jera puede tenoer sobre la actividad econbmica
vy sobre el nivel de empleo y fomento de. 1a po-~
sicibn competitiva del pais, otc..(247).

El toma do la localizacibén os, adomés, parti
cularmente grave cuando se tienairen cuenta las
repercusiones en el personal, En efeocto, oomo
setfiala David Lea para ei caso de las absorocio-
nes, "las apsorciones por parte de empresas eg
tranjoras motivan a menucdo ansiedad entre los
ejocutivos, los ciontificos y los técnicos a =
corca do la localizacibn do la investigaoibn y

el desarrollo futuro, ¥ acerca, en conseouenocia,

del reciutamiento de los futuros ejecutivos de

mds elevado rango". Y, despubés de citar datos =
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para Gran Bretatia, seifiala que en ésto pareoe
"estar acertada la afirmacibn do Perlmutter,el
cual argumenta quo oxisto una tendencia haoia
una astrategia global por parte de la gran em-
presa americana que trata de ser geocéntrica -
en lugar de etnocéntrica" (247).

Fn cuanto a la decisibn por parte del Estado
la técnica utilizada puode sor, por oejemplo, -
la propucsta por %W.isard, consistonte on oompé
rar ol coeficiente ds localizacién de la re -
gibn (CTL) con ol coeficiento do localizaoifn

de la industria (CFL) siendo (248):

VAZBi§ [/ VABj A
CTL = =
VABy / VAB

wel

donde VABi. es ol valor aitiadido bruto de 1la

rogibébn i en la industria j

VAB. s o0l wvalor atiadido bruto nacional

do la dindustxia

VAB3 o0os ol valor ailadido bruto total de

la regibn i

VAR es ol valor afiadido bruto total na

cional
CFL; = ) (4-B) , para (&4-B 0)

Cuando 0ol cooficionte do localizacibn as me =
noxr que la unidad, la regibén tione para la in -
dustria en cuestiém un VAB menor que el que -
le corresponde sogtin la participacibén de su VAB

en el tctal nacional.,
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El coeficiente de localizacién varfa entre =
cero ¥ la unidad. Cuando la industria en cues~
tibén se halla distribuida regionalmente on la
misma forma que el producto regional en @l pais,
el coeficiente es cero, Si so halla conagentra-
da en una regibn, el cooficionte tenderd a la
unidad (249,

No cabe duda do cuo gstas comparaciongs dg =
VAB no son suficientes a la hora doe detorminar
la localizacibn 6ptima do las empresas, y que
muchas vecaes estas docisiones estdn més motivi
das por razones politicas, En realidad un plaé
teamiento més completo del problema, dosde el
punto de vista del Estado, debe pasar por una
formulacibn de la funcidn de Hienestar de la =-
comunidad y un estudio adecuado de los ocostes
sociales que los distintos emplazamiontos pro-
vocan,Poro 6l prosoguir on gsta lZnoca nos llo-
varia excesivamente lejos de nuestros objeti ~

vos de estudio,

L,2,1,6, E1l sistema do seleccibdn do invorsionos en su apli-

cacibn por las Bupresas lMultinacionales,

Por la importancia del toma, y dado quoe al fé
turo depondo siompre do la oriontacibén quo toman
las invorsionos quo so roalizan en ol momento pre
sente, vamos a extendernos en este terma de la sa-
leccibén de inversiones y en una critica do la ao-~
tuacibébn do la omprosa riultinacional privada en el

ontorno social (251),
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La catogoria y el tamafio de la Empresa Multina
cional no la hace imbatible, &Zrrores en las dﬁﬂi
siones o planteamientos lian 1levado de hecho a -
fracasos notathles. No parece que astos elementos
que conllovan ol fracaso scan las diforencias eé
tre los pafsaos en cuanto a laves, mercados finaé
cieros, formas de posesibn,, actitudes frente al
traba jo etc., puosto que estns son datos méds coO-
nocidos. M4s bien 0l fracaso tisno rolacibn con
la eleccibn del producto, 37 defectos en el marké
ting ¥y el management (251),

Puesto que estaes Buanresas Mulitinacionales uti-
zan los criterios mas sofisticados, wvamos a ofré
cer de una manera esquecmdtica las diversas situi
ciones de planteamioento de una decisibn en qQue -
puede encontrarse la empraesa, soegln que existan
o no existan ol riesgo y la incertidumbre., Y,més
concrotamonto oxaminaromos, por sor do apliocacidn
méds corrionto, los critorios dol Valor aotualizé
do neto (VAN) y de la Tasa de rentabilidad inter
na (TRI).

Esta limitacibén de V.A.N. v T.R.I. en ol caso
de las E.M.ostd Jjustificado on base a los datos
empiricos (252). Sin ombargo, os indudable quo,
cuando los riasgos son altos cobra una gran im
portancia ol "P,R.Z."{porfodo do rocuporacibn do
la invorsién), Esta diferoncia so obsorva olara-
monto cuando so comparan invorsionos roalizadas
on P.D., y P.M.,D., por una misnma .M. (253).

En todo caso, deobo rocomocor con James Piper -
que en el dmbito internacional se dan variables
cuya cuantificacibén es muy dificil, pero que tig

nen una gran importancia o121 las decisiones y =
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hacen, ademds, que los sistemas de seleococibn di-
fieran de los que es su aplicacibn en los merca-

dos nacionales (254),

4,2,1,6,1, Planteamionto gonoral de 1a inversiépi(éiii;

Comencemos diciendo gque los dos sistemas de
seleccibn de inversiones ostdn razonados a pag
tir de un plantveamiento Keymnesiano de 1la eooqé
mia (oonceptos do eficacia marginal del capital
y do la invorsibn) v tiencen una caracteristioca
de debemos destacaxr: en ambos se considera a -
la decisibn de dinversion cemo aislada del con-
junto do doecisiones que adontan los individuos
o las sociedades,

En este contoxto la invorsibén resulta oonsi
derada como si fuesc un £in en s{ misma, Y ésto
tiene repercusiones impoxrtantes a la hora de -
estimar si las Empresas Multinacionales que u-
tilizan estaes tédcnicas do decisibédn no so dejan
algo de 1lado.

En quo consistan los critorios do dooisidn =-
aludidos os muy conocido y Gnicamonto nos limi
taremos a enunciarlo:

Para 8l critorio do VAN deberd invertirse
mientras el valor sea positivo, o en otras pa-
labras, doberd tratarse do hacer midximo el VAN
total,

Para 0l critoerio de la TRY debord invertir-
so hasta ol punto en Que esa tasa sea igual al
tipo de interés de mercado,

En f6rmulas consisas y con variables oonti -~
nuas podenos exprasar los dos sistemas de la =

manera siguiente:
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- g
V.A.N. = :/g cta"rtdt txg/’ FCN % e"rtdt
(e8] o0
T.ReTat O = :jﬁf’ Cy € = +~/§ﬁ FON, e~1t54

donde C indica el coste de la inversién
FCN es el flujo de caja neto (diferencia

entre entradas y salidas de oaja).

T es el tipo de interés de merocado
i es la tasa de rentabilidad interna
t es el tiempo,

En el caso concreto de la BE.M. los factores -
que influyen en el cdlculo de los rendimientos
esperados, podemos resumirlos con Helleiner =
(256) en los siguientes:

(a) el coste de la mano de obra, (b) el trans-
porte y la distancia, (c) las influencias del
Gobierno, tanto del P.,D, como del P,M,Dey ¥ =
(d) el riesgo, proveniente tanto de las oondi-
ciones sociales, politicas, etc,, como de la -
separacibn geogrdfica de los procesos de produc
cibn,

Pero,como ya hemos dicho, estas expresiones
esconden una significacién importante, porque
las empresas, si quieren adoptar decisiones ~
que hagan mdxima su funcidén de utilidad, debe-
rd4n ademéds tener en cuenta otros elementos, No
afirmamos, al monos de momento, que los resul-
tados que dan estos dos sistemas de deocisién -~
sean errbneos pero si qua son incompletos en
todo caso para la emprosa que los pone en préé

tica, y ademds en algunos casos son errbmeos,
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Para comprobar estas afirmaciones hemos divi
dido la exposicibédn en dos apartados peneralss.
En el primero consideraremos que la empresa es
t4 sumida en condicicnes de certeza, es deoix
que puede predecir con exactitud los valores -
de los costes de la invoersidn y de los flujos
de caja. En el segundo trataremos de 1las téoni
cas que estas empresas sofisticadas utilizan -
para enfrentarse a las condiciones de riesgo,
Sefilalemos, adomés, equa los cdos criterios de in
versién aludidos on realidad Gnicamente son v4
lidos en condiciones de certeza y que su utili
zacibn en condiciones de incertidumbre lleva a

riesgos adicionales

Condiciones de cexrtoza,

Dentro de este apartado vamos a distinguir
de nuevo, por simples razones metodolbgicas, -
primero un planteamiento con solo dos poeriodos
y despuéds otro planteamiento con varios pario-~

dos (257).

Caso simple de dos perfiodos,
P

En 6rden a simplicar la exposicibn vamos a
subdividir este apartadc en diversom casos =
concretos en todos los cuales supondremos =~
que en el momento cero se dispone de unos -
fondos que son susceptibles de gasto o de in
versibn, mioentras que on el momento uno la =
empresa solamente podrd dedicarse a gastar =
los resultados de sus opaxraciones realizadas

con los fondos en el momento cero,
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Por otro lado supondremos gue la empresa -
puede escalonar seg@n un orden decreciente
de tasas de rentabilidad todos los proyectos
de inversibn,

En tercer lugar supondremos la existencia
de un mercado de créditos recibidos pox la -
empresa, con su correospondiente tipo de intg
rés (QJ y un mercado do préstamos dados por
la empresa, también con su tipo do interés -~
propio (rp).

Finalmente, supondremcs que la ocmpresa ( 0%
este es un supuesto razonablile cuando se tra-
ta de multinacionales) tiene definidas unas
curvas de indiferencia que relacionan 1los dg
seos de gastar mds o menos durante cada uno
de los periodos, con lo que la empresa trata
de maximizar su utilidad,

Con todos estos elementos podemos ahora =
plantear los diversos casos tal como sSe pre-—
sentan a la Empresa Multinacional y oomo &s-
ta los resuelve para determinar si logra naeﬁ

tar las mejores decisioneos,

4,2,1,6.2,1,1, Caso do Qque r_ Yy r_ soan igualos v constantes,
c

P

La solucién que en este caso nos da la
aplicacién de los criterios de VAN y/o TRI
serfia la del punto R, de cualquiera de los
tres gréficos que se oexponen a continuaciébn,
Los resultados segin ese planteamiento se -~

rian:
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En la situacién I el volumen de inversién
deberd ser de —A.KO, puesto qu® para ese -
valor se cumple que:

- el VAN es mé&ximo, Bstamos en ol punto -
de tangencia de la curva gque nos indica las
posibilidades do transformaciébn do la empre
sa medianto invorsionos reales y la rocta -,
do transformaciébn mecdianto oporacionos on -
¢l morcado finencioro., Por lo tanto §sta es
la recta mds alejada del origen que resulta

alcanzable v es la gque hiace mdximo el wvalor

T (G 7 Y ¥ N REANT
K. e Wl,\1+r),_ VAN

— del mismo modo, an el punto R se ocumple
quo TRI=r puesto quae en ol la pendiente -
de la curva {que viene dada por la TRI)es

igual a la pendiente de la recta (que viene

dada por r). En ofocto
-AK + (BX,/(1+i)}= 0O

i=-(x, /MK, ) - 1=x

Podemos afiadir adomés que en osta situa-~
cién T 1la respuesta dada por los dos cri-
terios de inversibn no solamente eos idénti-
ca sino que también coinside con 6l mdximo
de hienestar quo puoede lograr la emprgsa -
puesto qua la curve de indiferoncia mds ole
vada os tangcnto precisamente en el punto R,

Sin embargo, la simple inspeccibén de las
situacionos II y I[II nos 3ace ver quoc @8a -~
misma soluoibén para los voltmenos do inver-

sibn deja do ser 6ptima cuando la oncuadra-
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mos dentro de todo el esquema cdo deocisiones
de la empresa, que i:a de tender a hacer ma-
xima la utilidad de la misma en funoibn de

las posibilidades de consumo que orea para

todo ol conjunto do poeriodos (en oste oaso

dos).

Asi, en la situacién II la decisibn de -
inversibn deberd ir acomparnada de otra deoi
sibébn adicional de poticibém de crédito hasta
el punto C, de modo que, sin disminuir la -
inversibn real, se amplie la posibilidad de
consumo 6n c¢l momento presente; posibilidad
que en el perfodo siguiente se pagard, jun-
to con sus interaeses, gracias a los rendi -~
mientos que proporcione la inversibn reali-
zada, Y, por supuesto, quedard ademds un -

mdrgen para consumo en aste segundo perfiodo,

De una manera semejante en la situaoibn
ITT, la soiucibn correcta debe llevar a una
concesi6étn adicional de préstamo hasta el va
lor correspondiente a R!, de modo que las -
posibilidades de consumo iniciales quedan =
reducidas a OP mientras que el consumo de
perfiodo siguiente guerla aumoentado en 1la -

cuantfa del préstamo nis los intereses,

h,2,1,6,2,1.,2, Con tipos do intords distintos y constantes,

de tal modo que rc) rp.

Con los mismos elementos que en el oa-
so anterior obtemnemos un resultado adi -
cional, No solamente resulta que la solu
cibébn dada por el sistema de VAN y TRI es

incompleta, con relacibém al 6ptimo de -
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bienestar sino que ademds incluso pueden
ser errbmneas si no hacen referenoia al -~
tipo de interés adecuado,

Asf, en la situacibén I, del grdfioco
siguiente, la utilizacibn correcta de r
nos dard la solucibén "V" aunque no logra
rd darnos la verdadera respuesta Vf.Pero,
si para tomar la decisibén utilizamos el
tipo T obtendremos una solucidn falsa
en cuanto al volumen de inversiones y en
cuanto a la concesién de préstamos, que
habria de hacerse a la tasa r, para res
ponder a la l6gica del grédfico (situacién
11).
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1c
soluoibn acertada

pero incompleta

IT

soiucidn errbnaea

K



=22~

Lo contrario sucaderd si la sibtuaocibn -~
de la empresa viene dada por el grdfico si
guiente, LLa solucibn adecuada pero incom -
pleta nos viene mostrada por la situaoidn
I, en la gque tanto el criterio de VAN como
el de TRI utilizan como elemento de refg
rencia el valor de T La situacibn II -
nos muestra en cambio la solucibii errodnea
del problema,

K

t

iE
solucidbn acertada

pero incompleta,

Ll

solucibn errdbnea

| .
Y E S

é : K
a kh tasa np
¢ (imposibie)
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Pero, aén mds,nos podemos encontrar con
que en determinadas circunstancias la res-
puesta corrocta solamente nos pucede ser =
proporcionada si recurrimos como término
de roferencia a la propia tasa de rentabi-
lidad marginal (a la pendiente de la curva
que indica ias posibilicdades de txransforma
cién de la empresa a través de los proyec-—
tos de inversién). Serdn aquellos casos en
que nos gncontrerios en un punto medio entre
los tipos de intoerés del mercado do crédi-
tos y dol moercado do préstamos de la ompre
sa,

. En oste caso la utilizacibén de cualquier
tipo de "interés de mercado" nos dard en -~
todo caso soluciones no solamente incomple
tas sino también orrbneas como nos muestra

el grédfico siguiente:
'K,

K

Oi (0]

donde R nos da la solucibn correcta y completa,
. - o § .
mientras que R!'{R;) ¥y R"(Rf son soluciones -

errbneas,
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Si unimos aliora los tres supuestos que -
acabamos de analizar en este apartado y -~
consideramos todos los posibles puntos que
pueden darse por toda la extensibn del cué
drante, obtendremos tres zonas, como las -
representadas en el grdfico y en las que -

los resultados pusden resumirse en:

~ Zona T.: Debas utilizarse el tipo de inte-
rés sovroe los créditos. Ambos ~
sistemas de decisién dardn solu-~
ciones correctas pero incomple =
tas.

- Zona IL: Debe utilizarse el tipo de inte
rés sobre los préstamos, Ambos
sistomas darén soluciones co -~
rrectas pero incomplotas,

~ Zona ITT:Dobe utilizarse la tasa marginal
de rendimiento en la produccibn.
En este caso, comparando esa ta-
sa con la tasa de preferencia =
temporal adecuada, los dos sisté

mas dan soluciones correctas y -

completas,
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4,2,1,6,2,1,3, Con tipos de intexrés distintos, v orecien-—

tes en el mexrcado de créditos,

Este problema tGnicamente puede plantear-
se en la zona I, naturalmente. E1l grdfico -
nos muostra la forma en gque se resuelve el
problema, A partir de cada posible punto de
la curva de transformacidn modiante la pro-
duccibn doberemos considerar la posibilidad
de acudir al morcado de créditos, poro cuan
to mayor soa la cuantf{a del crédito solioci-
tada mayor serd ol tipo de interés que haya
mos de abonar, Esto da como resultado las -
curvas de trazo punteado, La solucibn, tanto
al volumen de inversibén como al volumen de
crédito vondrd dada segfin la tasa marginal

do costo do los créditos.,

Ky

}
{
|
i

!
;
|
|
|
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\Crédito \ A
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i e CENN 1 \
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ho2,1.6.2.1.4, Existencia ce limitaciones en ol oépital

disponible,

En este caso se produce una disoontinui
dad en el mercado de créditos de modo que,
bien sea desde el wvrincipio, o al menos a
partir de una cierta cantidad de orddito -
el tipo de inbterés sobre éste tiende a in-
finito. ¥n consecuencia, la zona I desapa-
rece o, ail menos, s6 ve reducida, Plantea-

mos a continuacibn algunos casos~tipo:

(a) Caso do imposibilidad de consoguir crédito,

K
o

Como puode apreciarse, la zona I desapa-
rece totalmente, quedando Gnicamente las -
zonas II y III, en las que se cumple todo
lo que hemos serlalado en los apartados an-

anteriores,



(b) caso cde gue exista un l{mite en la ocan-

tidad de crédito que se puede pediz.

La solucibn sin explicacién adicional,
queda representada en el grdfico siguien
te, dende se aprecia el rocorte que expe

rimenta la zona I,

Kj
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(¢) Caso de que tanto el mercado de orédi-

tos como ol do présfamos'iésﬁifbwﬁfdﬁi

bitivo,

El resultado obviamente esperado es
que, como nos muestra el grdfico si-
guiente, desaparecen las zonas I y IT.

K1

K

b,2.1.6.,2,1,5. Existencia do proyectox de invorsiég ﬁ6 in-

o

dp?ondiantes.

Vamos a plantoar aqui esquemidtiocamente
el caso de dos conjuntos de proyeotos de -
inversibn mutuamente exs&lusivos,

(a) Una primera aproximacibn puede oconsis-
tir en la presentada en el gradfico si-
guiente, donde la curva A indioa una
serio do rosultados ordonados, distin-
tos y siompro superioraes a los mostra-

dos por la curva B.
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La solucién de este caso no afilade nada a lo
que ya hemos presentado y a las consideracié
nes que hemos realizado para los dos crite -
rios de seoleccibén de inversiones. Bastard eé
tudiar el problema con relacién a la curva A
vy determinar las tres zonas a que homos alu~

dido, sogGn nos lo oxijan las curvas de indi

forencia intortomporales.

(b) Una segunda aproximacifén es la que nos =
muestra el grédfico siguiente, donde exis

te un tramo en que uno de los dos conjun

tos de proyectos es mejor que el otro,
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Veamos lo.que con relacibn a este segun-
do supuesto nos indican los dos sistoemas
de salaccidbdn de inversiones utilizados por
estas omprasas multinacionales, siguiendo
0l mismo osquema dao casos quoe hemos adopta

do en los apartados anteriores:

(o) Tipos de interés iguales y constantes
en 91 mercado de préstamos y de crédi-

tos.

Tal como nos muestra la figura siguiente.
0l sistema de VAN nos da una solucibn co =
rrecta pero incompleta (ol punto T). En -~
cambio el sistema do TRI no es capaz de =
distinguir entre los puntos T y V!,y, en
consecuencia, no es capaz de ordenar ade -

cuadamente las decisiones de esta empresa,

KO

Como en los casos anteriores, seguimos
observando que, en todo caso, tampoco aqui
los sistemas nos dan la verdadera solucibn
que hace el 6ptimo de la empresa: el punto

R,
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3)Tipos de interés distintos y constantes.

En esto caso nos encontramos, como pode-~
mos vor en ol grdfico, que tampoco 61l sis-
tema de VAN o6s capaz de distinguir ontre
tas dos soluciocnes quo obtenemos (puntos =~
T, ¥ T,). Evidentemanto, ol sistema de TRI,
a fortiori, incdica también una incapaoidad

de identificacibn,

K,

VAN médximo con T,

solamente la consideraoién
de las curvas de indifereg
cia permitirfa seleoccionar
la solucibn adecuada mdxima,

S s VAN mdximo ocon r
e e / 5

K
o]

Y) E1 caso de tipos de interés distintos,

y crecientes en ol mercado de créditos =~
acentia atn mds la ineficacia de los sis-
temas de selecci6n do inversiones, no ya

solamente para llegaxr a la solucibn de 62
timo sino ni tan siquiocera para identifioar
una determinada lfnea do actuacibén como -

"la mds correcta',
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é) Si, ademds, afiadimos las limitaciones
de crédito la incapacidad de los sistemas
de sedeccibn de inversiones para proporcio
nar una solucién adecuada correcta (ni si-
quiera digamos 6ptima} resulta mds acentua
da, como nos mucstra ol grdfico siguiente:

JK'

/N

4

pendiente:
~(1+ro)

KO

donde puode aprociarsg cbmo, a medida que

nos acercamos a las condiciones reales ol
valor del tipo do interés como elemonto =
para el cdlculo de VAN y como término. de

comparaciédn con la TRI es muy pequoiio, Ni
siquiera nos vale ya ei tipo rC on la qQue
itemos denominado zona I. Solamente el ré
curso a las curvas de indiferencia onter-

temporales puede dar una solucidén adeocuada
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desde el punto cde vista de una optimizaciébn
de las decisiones cde la empresa, Utilizar -
en estas condiciones los 8sistemas qQue exami

namos 63 conformarse con un pobre sustituto.

4,2,1,6,2,1,5, Proyectos sucosivos do rontabilidad primero

crociente y después decreciento.

Nos encontramos do nuevo en este caso,
tal como nos muostra la figura, con un pro
blema de identificacidédn de un punto Gnico
como O6ptimo, ©s claro que rusulta 6ptimo -
o0l punto R; poro ésto no nos lo dird ningu
no do los dos sistemas utilizados, También
resulta claro que la soluoibn corraecta al
volumen de inversibémn a realizar vione dada
por el punto T; pero osta respuesta tan so
lo la obtendremos si pDor azar comoenzamos a
investigar las posiciones de médximo preocisa
mente en ol entorno cde dicho punto T. Esto
so debe al sistema técnico de obtencibn de
méximos on la programacidédn linocal, nedian-—
to aproximsaciones sucoesivas,

Por otro lado, si .utilizamos ol oxriterio
de TRI en ningin caso podremos hacer una -
distincibén clara entroe los puntos T vy V,

ni siquiera por azar,
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pendiente:
~(1+r ) =
= —(l+rp)

L

Q Ko

Podriamos extendernos ahora en la consi-
deracibn de casos particulares, como antes
hemos hecho., As{ podrfamos estudiar los oé
808
- con tipos de interés iguales y oonstantes
-~ con tipos de interés distintos y oonstan-

tes
~ con tipos de interés distintos, y orecien

tes en el moercado de créditos
- con limitaciones en la cuantfia de orédi -
tos,

8in embargo,ostimo gue la presentaocibn
de la técocnioca de andlisis ha sido realiza-
da de una manera suficientemente extaonsa -
como para no necesitar esta nueva amplia -
cibén. En lugar do 6llo, vamos a resumir las
conclusiones que para este caso dg dos pe-

ripdos hemos obtenido:
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1, La regla de la TRI rosulta invdlida en

los casos de tangencias mditiples,

2, La regla de VAN vale siempre que la re-~
gla de la TRI nos da soluciones "correc-—

: tas". Y adends ofroce soluciones '"oorrec
tas" cuando las tangoencias mGitiples sa

dan on una de las % onas demarcadas

H

es

N

(una sola zona, cualquisra que soa 4§sta).

Q

L)

Zn la zona ITI ambas reglas funcionan "co
rrectamente!", pero solo de una manera pu

ramente formal,

L, La regla del VAN de soluciones no oorreg
tas (no distingue claramente) ocuando se
da el caso do btangencias miltiplos e im-
perfeccionos an ei mercado do oapitalas
(tipos do intordés distintos on ambos mex
cados, tipos creciontes en ol de créditos,

o limitaciones on la cuantia de 4stos).

5. En todo caso, ambas reglas (nicamente rg
suelven el probloma de la producoidn y

no el de la financiacibn,

4,2,1,6,2,2, Caso de "n" perfodos.

El planteamiento del problema, tomando por
ejemplo el sistoma de VAN, viene dado poxr las

ecuvaciones siguientes

AKl K2 h3
K + + +, +o o =VAN

I e (e S (l+rl)(1+r2)(l+r3)
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que en o0l caso de quo o0l tipo do intorés soca el

mismo para todos los porfodos so transforma on

t=n

< 1
VAN, = Z_

Bl (i+r)t

Esta rostriccibdn asociada a una funcibn do -

transformacibn como

1’ LI ) ,Kl’l):O

nos da como rosultado las solucionos do méximo
do produccibn (y, por lo tanto, los vol6Gmones
do invorsibn nocosarios para hacor mdximo el -
VAN) .

Si, Jjunto a ésto, considoramos ahora el hiper
plano de indiferencia intertemporal podremos -
ademds resolver el problema de la finanoiaoibn.
Es decir, podremos obtener el verdadoro 6ptimo
para la oempresa,

En principio podomos afiadir que la sustitu -
cibn do la TRI en la ecuacibn primera (ponien-
do cero en lugar de VAN), vy la comparaoidn de
é6sta oon el "tipo de intorés de mercado!" nos -
darfa soluciones dol mismo aestilo,

Sin embargo, la introduccibn de numeroOsos pe
rfodos, ademd&s de las conclusiones que ya obtg
nfamos para el caso do dos perfiodos segln los
distintos supuestos sobre los tipos de interés
en los dos mercados financieros, nos afiade un
detalle de importancia respecto al criterio de
la TRI, Este detalle consiste en la posibilidad

adicional de que la oecuacibn
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Kl K2.

K0+ F —— t ————— = 0
1+TRI (L+TRI =

tenga soluciones mGltiples para el valor de TRI,.
Asi sucede en los ojemplos simples Qque recoge=-—

mos a continuacibn:

(a) Consideraremos ol caso en gue

K = -1
o]

Kl = o

Kl = 1

La ecuacibn a resolver serd:

- + & = G
1+i (1+i)2

(1% )" & 2{iel) 1 = B

I

- Z-I\/'h + L

(1+i) = =

=
1
o
b
w

i V2

V.AN,

4

Foe

L2
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(b) Puede suceder también que ambos sistomas de
decisibén nos don respuestas en doterminados
momontos contradictorios,

V.A.N‘

N VAN

N =
. S r

5 155
e 2

(c) Podemos también-encontrérnos ocon rospuestas

miiltiples on cuanto a las TRI, sin que poda
mos decidir a priori cudl es el valor acer-
3ado para compararlo con el "tipo de inte =~

rés de nisrcado ",

-1, 5, =6
= 5 £ Ves-2k
(1+d)= = 3y2
VAN =2
2
,"’. '\i\ A L l
iy \\\ 3
e
g
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0 como sucede para los valores de caja siguieg

tes:

-1+

-

(d} Finalmente puede suceder que el problema -
presente soluciones imaginarias,

"ll 3s "‘2:3

A TRy~

(l+i)= =

- e

Ante estas dificultades enunciadas para el mété
do de la TRI creo qQue podemos afirmar que el mg
jor sistema de los utilizados por estas empre -~
sas es el de VAN, aunque ambos sean radicalmen-
te imperfectos,

Finalmente seilalomos que toda diferecnoia en -
tre ambos sistemas vadica on que cada uno de -
61llos supono una tasa distinta de iFeinveréién

de los flujos de ocaja notos (258).
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L,2,1.6.3, Condiciones de incertidunbre,

Como ya se ha seflaiado en otra parte de 1la
tesis, la E.M. aparece sometida a divexrsos =
riesgos. Con Fernando Eguidazu (260), pode -
nmos sintetizar osos riesgos en los siguientes:
(a) riesgos cambiarios., {5} riosgos de oon -
troles de cambios y (c) rioesgos do naoionali
zacibn, como los tros mds tomidos por la E.M.
Como 0l mismo Bguidazu afirma,"a diferencia
de los domds factores .,.... 61l factor riesgo
influye de forma nwuy desigual en el tiempo,
En circunstancias normales reviste una impor
tancia reducida para la mayor parte de las -~
empresas. BEn épocas do crisis, sin embargo,
cuando las ospectativas de riesgos comienzan
a materializarse, tal factor se impone a 1los
demds y dicta de forma prdécticamente absolu-~
ta la politica de remisién de beneficios",

La existoncia do oste tipo do riesgos ha-
ce extremadamente Gtiles todas las téonicas
que, al estilo de la Hertz sobre drboles es-—
tocdsticos, permiton analizar el clima glo -~
bal de la invorsién (261)

Probablemsante o0l sistoma méds utilizado a
nivel prédctico por las més sofisticadas em -
presas multinacionalos s el que Se conoce =
con el nombre de "promedio y la varianza"(262),

Sin entrar en oxoaesivas complejidades, =~
que no son del caso, vamos a explicar suoin-
tamento en gué consiste este método de deci-
sién, que inicialmente fué elaborado ocon vis
tas a la seleccibén de carteras de valoxes en

6l moercado bursatil,
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Supongamos que la empresa ha decidido que
va a distribuir en inversiones una determina-
da cantidad XK.

Con vistas a la distribucién calcula ol ren

dimionto modio do las invorsiones

donde a, ropresconta ol tanto por uno de in -
versibén on un dotorminado proyactc.

Junto a oso valor lz omprosa puodo calou =
lar una modida quo lo oxpresa ol riasgo do quo
gl resultadeo no coincida con ¢l promodio cal -

culado:

J

T o - 1/2
f”:}j _a?i'? + 2 Zj Z“ a a.G’i.J
(R T i J 7

i

i I 4 J
2 .

donda 34 indica la desviacién tipica, o ocova
rianza de las inversiones i, j (iZj).

Lo primerc que habrd gue obtener es la -
"frontera eficiente", aes docir el conjunto dao -
proyoctos quc tiocnon un rondimionto méximo pa-
ra un valor totornminado do la dosviaoibén tipi-
ca, o una dosviaci6n minima para un rondimiento

modio dotorminado,

—

para 6 = K
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Esta frontera oficionto, que aparece repre
sentada en el grdfico siguiente, nos muestra
las me jores oportunidadas entre las que pue-
de decidir la empresa.

Por otro lado, en ei grédfico sao relaociomna
esta frontora oficients con un tipo de inte=~
rés que no implica riesgo, como el que puede

existir sobre los tftulos del Estado (punto B).

] C
X -
X > 4N
A
P
o
wiz

El siguiente problema que habrd de resol-
ver la empresa consistird en definir su com-
portamiento frente al riesgo, s decir sus =
curvas de indifsroncia,., Si tomamos ol oaso -
mds normal, diremos quo estas curvas mostra-~
rdn una forma semejante a la de la figura Si
guiente; os decix, mostrardn una avorsidn al
riesgo (cuanto mayor sca ol riesgo, mucho ma

yor saord el roendimionto modio exigido para -
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Una funcién de proforcncia do osto ostilo
8s operativa aunque presente problemas pueé
to que responde, o bion a una funcibn de u-
tilidad cuadrdtica (cosa quo rosulta inaoeé
tablo) o bion s¢ trata do una funcibn do -
probabilidad dofinible modiantoc dos parfmo-
tros.

Con ostos dos olomontos, podomos dar ya la
rospuosta a cbmo distribuird sus regursgs -
la empresa entre las diversas inversiones -
alternativas, considerando la posibilidad -
de que los resultados so desvien de su esgé
ranza matemdtioca,

Como nos muostra ol grédfico siguiento, el
punto T soréd ol volumcn do invorsién, Adi-
cionalmonto, cxistiré la posibilidad do que
la ompresa rocurra o nc al morcado do orddé
tos o do préstamos para llogar al Sptimo do
bionostar, Y, por otro lado, la posicidn de
6ptimo no serd definitiva sino que puede ip

modificdndose a medida que otras entidades



—DED.

realizan inversiones dentro del mismo gampo,
lo cual reduce su rentabilidad y las haoe sg
lir de la frontera eficiente (263),

Sin entrar en oxplicacicnes dotalladas, o
frocomos an los grdficos siguiontes dos tipos
de soluciones posiblos iniciales,(En ambos oé

sos la solucién c¢s ¢l »nunto R).
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A
M

Con lo oxpuosto astimo queo, qucdan claras -
las motivacionos y formas de comportamionto do
la E.M., on cuanto a toma de decisiones, Podriﬁ
mos ir méds lejos y exponer 'as técnicas de &r-
boles de decisibn, con o sin probabilidades, =~
pero creo que saria aexcoesivo y no aportarfa ng
da nuevo a osta filosofia do comportamiento -
que ostamos tratando do cxponor con rolacibn a
los dos aspoctos fundamontales de tal oomporté
miento: la decisibn de inversibén y el merwado

de productos,
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4L,2,1,6,4, Puntos criticos en lios sistemas de selecoibn

de inversiones (16L4),

Vamos a ocupernos anora de la compatibilidad
o incompatibilidad ontrxo ics objetivos que per-
siguo la Sociodad Nacicnal vy la {ilosoffa de =
comportamionto quo prosida 1os procaesos do toma
do docisién de ias omprosas multinacionalas,

De antemanc podemos adeiantar gque el sistema
de doecisiones do la ®.,M, rosulta ser un faotor
positive on 6l crecimionto cuantitativo pero no
tanto cen el aspocto cualitativo qua ccnforman -
ol nivol do wida do un pais actual, la empresa,
por este conducto, es también fuente de tensio-~
nes que tionon umna manifestacidén grave en la iE
flacién do procios, Bn razdn de ostas contribu-~
cionos, y ademds por no favorocor una cquitati-
va distribucibédn do la ronta,o0l sistcma do dooi-~
siones do la ocmpresa multinacional no favoxroco
la estabilidad social,

Pero de todo lo antsriox, si bien es gxeave,-—
no se deduce necesarianoente que ol sistema sea
malo on si mismo, sino tan sélo quo la dofini =
cibébn do las variables quc dotorminan las ros =
puostas os inadocuada (265), La oconomfa do li-
bro empresa (o la libre empresa doentro de la =~
economfa) a escala internacional logra un méxi-
mo de eficiencia do los factores, poro, al ostar
influida por motivaciones que, paradojicamaontae,
no son auténticamcnto oconbmicas (aunquo si do
bonoficio) no logra gquc c¢so méximo soa ol do =
bienestar social, Y, aunque lo lograse, no ha =
ria que la distribucién de los bienes fuese la

adecuada; en este sentido, roesulta por aifiadidura
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que la teorfa del bienestar aparece como inadecua
da y su revisibn es forzosa,

Por lo tanto, &1l menos en este soegundo aspecto,
os de osporar una crocionte intervaoncibén de 1la Au
toridad Ptblica en todos los pafses, ¥, en ocuanto
a ia produccibén, bemos de gsperar también una org
ciente ingeraencia de las @ntidados pGblicas, Qui-
zds a través do omprosas p@blicas o naocionalos,an
las distintas esforas,

Porc, si nos fijamos bion, c¢stc proocaso do ine-
torvancibébn no afiado nada nucvo al plantoamionto -
aconbmico do las docisionos,.,lLa intervencién pébli,
ca solamente se justificard si sus criterios de =
decisibn (las variables quo toma en cuonta) son =
distintos ( v adoem&s corroctos) do los utilizados
por la omprosa rultinacional privada., En nada in-
valida el sistema de decisiones en cuanto a tal,

En consecuo:cia, la ocmprosa privada multinacional

podr{ia nacer innaceosaria cualiquior intorvoncibn -

pGblica on cuanto utiiizaso ios critorios quo so-

fialamos comec necesarios para la consecuoibn de =

los objetivos scciales, I¥sto ya no serfa una em =

presa pGblica nacionalizada y supondria afiadir -
"simplemente'" el calilicativo de social al que ya
n

tiene de privada, La oenprasa multinacional privada

social” no resultarfia asi{ una contradiccidbn,

A ofoctos do oxposicién vamos a dividir aosto -

apartado on varios tomas,
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b,2,1,6.4.1, E1 progreso en los objetivos sociales.,

Los tiempos modernos, a partir de la Revolu
cibén Industrial, han contempladc una xevolu -
cién importante on los objotivos quo los Esta
dos Nacionalos vienen persiguiendo en materia
econbémica,

En los primeros momentos de la Revoluocidn -
Industrial el objotivo era producir cada vez
mds cosas, Todo ora necosario, do modo qQua -
cualquior incromontc do produccibdn signifiocaba
un incromonto do bienestar, si prescindimos de
los aspectos de la distribuciébn de ese bienes
tar (V8asc la rovista Imformacién Comoroial -
Espafiola, N2, de Abril do 1,974 para una ori-
tica y oxposicibébn do osta idontificacibén on-
tro incromontos do PNB o incrementos de bie =
nestar correspondientes al planteamiento neo-
cldsico, on pdginas 23-25), Estos objotivos =
se nan prolongado hasta nuestros dfias y han =-
derivado on dos tomas quo podomos oalifiocar,
rospoctivamonto como "consocuoncia y gomo ==
"ogscisibén".

La consecuencia es la aparicién de la so=-
ciedad de gran consumo oen masa instaurada en
todos los pafises denominados occidentales,

La escisibén es la difoeroncia crecionto on
tro los pafsos quo tonfan técnicas para pro -
ducir y los padisos quo tonian las matorias =
primas,

Dosdo ambos puntos do vista, desde la 002
secuencia y desde la escoisibn, el primero de
los objetivos aparece ahora como fraoasado. Y

su fracaso se ha debido a que ha convexrtido -
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lo que era un medio (produoir y consumir bie
nes) en un fin en sf mismo (producir y oonsu

mir cada voz mds bionos).

Anto aosto fracaso so abro ahora un abismo
cuyas paredes son, por un lado, el espectro -
del ooio, v, por ol otro, el espactro de la
dotorioracibé4n dol modio ambionta,

Quizéds sorpronda ol que hablomos dol os -
pootro dol dotorioroc dol modio ambionto, te~
ma sobre el que se viene vertiendo tanta li-
teratura en los Gltimos afios, Y, por otro lg
do, es posible que sorprenda el que aplique-
mos ol mismo caiificativo de "espectro" al -~
ocio, Sin ombargo, también osto Gltimo tienc
un significado claro o importanto, on primer
lugar porquo ol hombro ha perdido su capaci-
dad de aprovechar el ooio (aunque cada vez =
inventa y sabe més cosas para "matar el -
tiempo") y, en sogundo lugar, porquae el hom-
bro ha poerdido su capacidad do admiraoibn, -
quizds porquo ol sistoma do vida y do produo
0idén ha dojado roalmontc pocas cosas quo ad-
mirar,

1l sogundo do lcs objetives acondmicos =
hoy gonoralmonto admitido aparccibé mds tardo,
cuando so observaron irrogularidados on ol =
crocimionto occonbémico y on la actividad occo-
némica gonoral, Me rofiero al objetivo de 1la
estabilidad del creciniento y al control de
la inflacibn y/o dol nparo,

Por motivos oconbmicos intarcsaba que 1la
produccibén discurriora sin zrandes sobresal-~
tos y, asi, nos encontramos a los tebriocos -

construyendo magnificos modelos on los que =
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la tasa de crocimionto del producto per oapita
ha de ser igual a la tasa del crecimiento del
capital per capita, y ambas han de ser iguales
al incremanto de productividad,., De oeste modo -
los salarios puodon crocer a una tasa igual al
incraomonto do productividad y, al mismo tiompo,
so mantionon constantos las participaciones -
que los distintos factores porciben dol produc
to final, mientras los prmscios so mantienen a
una tasa do crocimionto modorada o nula,

Adoméds,por motivos socialos,intorosa quo =
la inflacibn, on su manifostacibén oxtorna do =
subida do procios no soa fuorto, En ofooto, sa
Hido 0s quo oxisto una ostrocha corrolacibn jele}
sitiva ontro podor aconbémico y podor polifitico,
asi como ontro inflaciébén y dificultados politi
cas Ao un gobiorno.

Poro ostas motas no oran suficiontos, A mo
dida quo so va cccodiondo a nivelos do consumo
mds olovados, la poblacibén no mira ya a lo que
ha conseguido sino a 10 que aun puede oconse -~
guir., Y 6sto que puede consceguir lo ve ya en -
manos de cierto nGmoro do porsonas. ;Por qub -
no llogar a 9so mismo nivol?, O bion,; por qué
unos si y otros no?., Este os, por un lado, al
ofocto domostracibédn dol guc nos habla Duosonbg
rry, y, poxr otrc lado, ol comionzo do un plan-
teamionto exigiendoc una adoecuada distribuoidn
de la renta,

Este tercer objetivo estd, a su vez, rela-
cionado con una aspiracién a la estabilidad so
cial vy polftica en ol intoerior del pafis y tie-
noe, indudabiomento, aspoctos tanto cualitati -

vos como cuantitativos,
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Finalmonto, los pafises van saliendo de sus
fronteras y 1o que en los cascs anteriores se
daba a oscala de grupos sociales on ol into -
rior do cada pais so ropitc ahora a oscala do
los mismos paisos ontro si, Aparoco la difo -
roncia ontro crocimicnto y ostancamionto, do-
sarrollo y subdesarroilo, y la consiguiente -
aspiracibn al desarrollo y a una igualaocibn
del nivel de renta entre los paisocs,

Estos objetivos oecondmicos, cuyo andlisis
dotaliado no puedo sor toma do osta tosis, =~
constituyon ol marco do roforoncia dontro dal
cual homos do considorar a la ompraosa multiné
cional privada,

En primor lugar, do ontro los paises que =
persiguen esvos objetivos limitaremos nuestra
atenci6tn, como venimos haciendo, a los denomi
nados occidentalos (oconomias mixtas neocapi-
talistas)., Y on scgundo lugar, do ontro las -
formas do omprosas multinacionalos vamos a dg
jar do l1lado como hasta ahora 2 las do ocardotor

pGblico,

Asi{ puos, tenemos una empresa de cardcter

privado, quo persigue sus propios objetivos

do méximo beneficio, mdximo podor y midximo

1

control de¢ morcado. Poro asta omprosa dobo =~
también contribuir a los objotivos que persi-
gue la sociedad, segln el nivel de desarrollo
de la misma. De una manora esquemdtioca podria

mos resumir ia situacidn en lo siguiente:
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Paises Empresas
le Producir bioenes 1, Producir biones y
croar riquoza,
2. Gonorar dosarrollo 2. Ggnorar dosarrollo
ostabliu, ovconbmioo
3. Rodistribuix la -~ 3. Gonorar bonoficios,
ronta,

£l hecho de gque, en el cuadro precedente, los
objotivos aparezcan con una misma numeraoibn no
significa que oexista una correspondonocia neca =-
saria ontro 6llos, BEs indudabloc que, bajo unos
mismos nombros, ostos objotivos encierran signi
ficados totalmente diferentes para el pais vy Pa
ra la actuacibn conoreta de la empresa privada
(266), BEstas diferoncias y ol c6mo se ha de ade
cuar la emprosa o6s lo quc haomos do tratar on -
las pdginas siguicntes (267).

Do una manera més concreta, y para ceilirnos
al epigrafe general gque anora comentamos, vamos
a analizar si l1os criterios y sistemas de deci=~
sibn quo utilizan ostas omprosas siguon siondo
vdlidos cuandoc sa les onfronta a los objotivos

socialos,

L,2,1,6,4,2, Contribucién al orecimiento_ggpntipéﬁin (268),

Preducir Péda vez m&s que lo gque se oconsu-
-me dimplica la disposicidn creciente de bienes
para producir, es decir, implilica un proceso de
invorsibén or bicnos do capital, Er ofooto, ro-~
cordemos quo la funcidn de produccidn mids olo-~

montal do la forma
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-/
Q =% { K,L )

donde Q = producocibn final
K = capital disponible
I, = mano de obra disponiblo

nos dice que,si L creco a una tasa constante,

toda variacién de ¢ a largo plazo habrd de ve
nir motivada por alguna variacién deo K; ¥y eg
ta variacibn de K no ¢s sino la invor ién ne-

ta quo ha do producirso on alguno do los porfo
dos,

Esta invorsidén global, de la quo podomos -
suponar dascontada ya la invorsidén do mora ro
posicidén y lo quc puoda aportar la invorsidn
pGblica, aosta intograda por la suma do las ig
vorsionos rcalizadas poxr cada una do las om-—
prosas dcl sistcema,

Abora bion, gquéd criborio utiliza cada una
do las omprcsas de oste sistema econbmioco?.
Ateniéndosoe a la biGsquoeda do méaximo boneficio
do la E.,MM. comparard ol costo adiocional dol -
nuovo capital comn los ingrosos notos quao éste
le proporciona, Y, migntras la diferoncia on-
tro ambos concoptos soa nositiva, soguird in-
virtiondo porquo osa diforoncia significa la
ratribucibn extraordinaria que la empresa es-
t4 percibiendo »nor la inversibn, comb ya he -
mos soifialado antcriormonta,

La afirmacibén vrecodontec rosume, a mi on -
tondor corroctamonto, los plantoamiontos quo,
on 0l campo dc¢ las toorfas do docisibn, homos

oxpuasto para la E.M,.
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Estos plantocamiontos dividon las docisionas

on ouatro modolios (209):

35

Modolos cstdticos uxactos,

Los olomontos quc intcorvionon on ol proocaso

do docisibn do la omprosa individual song

X

A

]

ostado, situacién o uspacio do situacionaos
(un punto on ol ospacio do n dimonsionos).,
posicién inicial on ol cspacio do situaocio
nas,
posici6n £inal on ¢l ospacio do situacionos.
conjuntc do circunstancicas,.,Blomonto tipico:s
producto cartesiano SxX, Constituye &l es-
pdoio total de situaciones. Cada uno de =
sus elemantos ©® s un par ordenado oonsti-
tufido por una circunstancia y una situacién
inicial: @ = ( s,y )
conjunto de acciones, Elemento tipioco: a
#(a,e) serd la ley do transformaoién. que -
indica 0l comportamionto dcl sistoma,
Supongamos ahora quo oxisto una funcién de
utilidad que el sujeto decisor trata de ma
ximizar,

U=U(xlale)
que podemos transformar en

T Y {2 (a, ), a, © %
- -

Se tratard de buscar una regla de deoisibn

a

d (e) para diferen 3 valores de los pard-

metros del sistema, Do tal modo que la funoibn

a

maximizar so transforma en

U = Ujg{d (e), e},{d (8), 9:)
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Pn el caso do ios modolos estdticos do dooi
sibébn podomos rosumir la soliucibédn de una manera
mds simplificada mediante gréficos, como los -

siguientes

Qq
Grafico {1) i

Ql

Q,

El grédfico (1) nos indice la solucién on el
caso do roendimiontos docraciontos do los proyog
tos do docisibn, on ol punto do tangoncia aontro
la funcién de transformacidn y 1la curva do indi
foroncia. Bsto caso pucdo rasolvorsac direotameé
te por los métodos iterativos de la programacibn
lineal,

El grédtico (2) nos praosenta un caso ligera-+
mento més complojo on o0l gue ol procodimionto -
itorativo do recsolucién pucdo no dar una YosSpuos
ta corrocta, tal como homos visto on péginas an

torioros.
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Pero lo que tienen de comfin los dos plantea-
mientos (y no vamos a extendernos a méds porque
no nos aportarfian apenas nada al punto que nos
interosa aquf) os quo on 6llos la maximizacién
dol bonoficio @aparcoce como un clomonto bdsico,
Do asto plantecamionto s¢ chtionce qua, on 0l =
margon, la 9nica manora de hacor adxime la uti
lidad os mediantc la maximizacibén do los bonofi
cios, ‘

2, Modcelos aostdticos ostocésiticos,

Continuando con 0l plantoamionto a nivol abi
tracto dol caso antorior, las wvariabloes quo ahg‘
ra sc han dc considorar son:

(JlB.P.) es el proyecto de inversibn a estudiar,

donde

»

medida de probabilidad

B = coleccibn de subconjuntos a los oua
les se asignan las probabilidadss,
A = conjunto de acciones de entre las =

cuales se ologird una.

X{w,a) sord la variazblo aleatoria, fun-
cibén do €' . Dondec

X = valor quae so produco si sucodo ol -~
cstado do situacibén w y ooincide
con quo homos ologido la aoccibn N
Por ojomplo, X puede representar -
el flujo de caja derivado de una in
versién.

U = U(X) sord ahora la funcién de utilidad
do una variable alcatoria, que sord
61lla misma otra variable aleatoria,

Bl objetivo serd hacer mdximo el valor

ce
esperado de la utilidad E u(X)
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que serd funciédn de la accibén que so adopte,
En ostas condicionos podcmos dofinir una dié

tribucibén do probabilidades do la variablo X

qQuo saréd dopondionte do las acocionos quo adop-

temos,

. ( x/ a)

En consocuuncia, obtonomos quo
i 1

E u (X}_j/ u(x) d Fx(x/a)ij U(x) f(x,a)dx = Ua
La rogla do docisién "olfjasc la accidn quao -
haga médxima la utilidad osporada" nos complota
el plantoamionto dol probloma, Y la primora oqé
dioién do osto mdximo, on ol caso do quo 4 (x,a)
sea diforoniiablo, sord
fU(x){gi_. g)(x,a)~ d x =0
o~ a2 -

No nos vamos u doteonor en la técnioa inhoronto

a osto modelo do docisibn do la ompresa s8ino a
seifialar, simploementoe, como aen gl caso antorior,
lo que tiene de esencial, Y éste esenoial vuel=
ve a ser que "para hacer mdxima la utilidad hay
que hacer mdximos los benceficios ",

e Modglds dindmicos oxactos,

Esta torcera faso del plantoamionto del pré
blema do la docisién nos introduce ya méds do llé
no on ol oomporitamiento roal oxpuosto para la -
E.M.. En ofocto, la mayor parto do las omprosas,
aunquae ostan radicadas on un mundo QuUO NO I'GS =
pondo a oste modalo,sin ombargo so comportan de
acuerdo con los patronas qQuc vamos a exponer de
manera abstracta en este apartado,

Las variables que intervienenson las mismas

que en los planteamicentos antorioroes: ostados,
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accionaes, circunstancias, situacionos, funcién

do transformccibén v funcibn do utilidad., La &-

nica diforonciz o0s quo ahorz so incluyo también
la dimionsibén tomporal,

Dojondo aparto peculiaridades importantas -
del problema, podenios resuniir los supuestos en
los siguientcs:

- dimoensién temporal medida cn lapsos disorotos,

- condicioanes do curtoza,

- vanta dol producto on un morcado on condioio~
nos dc¢ comnotoncia porfocta,

- puodo prostarso dinoro o podir créditos on -
cualquior cantidad al tipo 3o intorés do mor-
cado, y ostae tipo do intorés os constanto pa-
ra todos los porXodos.

- no oxistcn impuostos,

- solamente se paga un dividendo en cada perfodo.
Probablemente la mgjor manera do ver cono fuﬁ

ciona osto plantoamionto y do oxtraor sus aonsé

cuoncias os ofruocor un ojomplo suncillo, Soan,

Zt . dividondo pagado an cada poriodo do los quo

abarca ol proyocto dc¢ invorsibn,
Y, . flujo de caja interno de los proyeotos de 1la
emipresa,
flujo noto de fondos hacia ei mercado de =
préstamos: 1o que sc abona en intoeresaes por
los créditos dispuostos ¥ la dovoluoién dol
principal do ostos créditos monos los nuo -

vos créditos que so contratan,

Bt-l.oantidad total acumulada do préstamos toma-

dos oxistonto on ol momonto (t-1).
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B.=0C . valor Adu la douda on 31 momonto final

U [Zo,...,uq . funcidén de utilicdad do 1los aooig
‘ - nistas,
ZH+ N} = YH +3ﬁi . vcuacidn corrospondionto al
porfcdo Tinal H
dondc ¥, 2s ol procio do li=-
quidacign do 1a omprosa,

Zt =Y, - Nt . distriXxucidén do 1l totalidad do%
flujo dec caja ontro pago do divi
dondos, abono do intcrosos y dao-
volucidén do la douda,

t = 0o, 1, .¢.,H . porfodos do tiocmpo

Do asto plantcezmionto so dorivan las siguiontos

ocuacionos: _

* - ~ H
[}J U.ZZO,Z,...,Z, _l = T

£

t = O, l,oo., H"l

uf 2, F (148) = °

[2] g Y. = N

(3724 + 7y =~ ¥y +¥ 4

—
il
=
ct
1

(i+r) B, _, - B

t

quo, por substitucibdn, se transforman on
- e % H
‘ Vv o= (148} "y! Y, + B, ~(1+r)B +(1as8)"
v i - A\ /
zs} é \ J UL t + t-1 ( ) U
t=o0
[ v.+ B.= (1+r) B

-
t!
|
qua os la ecuacibn do la que habrd do obtenerse
el valor mdaximo,

Como elementos guo compicmontan oste plantea-
mionto soiialomos quo
t. 0s 0l momonto on quce so mide ¢l flujo do oaja
T. 0s ol momonto al quc sc raotrotrao ol valor -~

dol flujo do caja,
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X {t,T). serd el flujo de caja del proyecto,me
dido en el mcmonto T. Po rlo tanto,

ha de cumplirse que t; ap

Junto a estos nuevos elementos tenemos
que acomocdar la posibilidad de aocepta-
ci6én o rechazo deol proyocto. Esta posi
bilidad puodo quadar oxprosada on una
funcidn

& (T)

quo soré 1, si o1 proyocto os acoptado,

= 0, si ol proyocto as rachazado.

El flujo do caja total dorivado do todos
los proyoctos adoptados por lia omprosa vendrd ma

dido por

Y, si incluimos la existencia de proyectos ante-
riores ya realizados, podemos de jar que T tieg
da a — # , lo cual significa afiadir los flujos

de caja antorioros como una funcibén Y.(t). De -

todo asto tonomos quo
Y, =Y (t) + L ¢ {T) x (t,T)
P=1
oxprosién qQuo pecdamos substituir on la ocuaoién.ﬁ}

En rosunon, nos queda un propblema de maximiza-
cién on que los datos son B.,BH,YO(t) y las va =

riables que la omprosa ua de olegir estdn entre =

gx 5 ,j o) ] s 0 00 (] :XH—l

= ~

as)

=
1 ®)

3 By 3 eeeo0 BH—l
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Para resolver el problema con relacién a un
diferenciamos con res=

proyecto particulax

pocto a la variable de docisibn X
X . -H "a_ &
«X{(t,C )+(1+8) u X

o '::,\ };
: < ey—T
[O j -j V_ o= f {1+5 ) u
dxn = =i
i \ 1 +l f
4 e f_/ \r/ " 4= s 1
S > 0, ontoncos A= 1
Si _ilﬁm { o, ontonogs ¢(,, = O
=1 2
L ;
Difaronciando asora rospocto a B obtonomos
Pl oV -t (t-1
il =)
[7] 22— =(248)"% u; - (145) Jul, (14r)= 0,
& L b
) t =l L] DA B B :i-—l
donde rosulta que
' -t {(1+85) 1 =T
) T = 1 145
(L+x) 1+r

En otras palabras: " dl'diVidendd'ﬁléhééﬂo de~
be ser tal qué ia utilidad ﬁaf@iﬁai del aifio t+l1
la utilidad marginal del afio t"

a

sea proporcional
La afirmacibédn anterior puede ser completada

ai desarrollamos la expresidn obltenida

1 H 1+S 1 f : e 1 e
Ut+l_ tjt = L't"'"l \ )} tl'."’" UO (--:-:-"2-—-)
l4rx 1+x l+x

En otras palabras: " el flujo total de los -

dividendos gqueda determinado tan pronto como se
primecr porfodo, puesto

]
|
—

detaermina ol dividendo do
s0 dotorminan mutuamonto®,

T
qua Z, y U_
Si utilizamos ahora la oxprosidn
-t

S

-t 1
Ut (I45) = U (1

t
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y la reemplazanios en ia ecuacibébn 6 nos resul
tard que la seleccibén de proyectos depende del
tipo de interés de mexrcado (r)} y no del tipo -
de descuento subjetivo (3, que homos empleado

hasta esto momento, En estc caso la oxprosibén

a la derecha del signo igual so transforma en

H
ik - -t s il A e
18] / (242377 4o x(2,% ) + (24x)™H €V
,C;-:! o g’xlt o

1

donde U ( o bion Z

" pucdo sor eliminado por

tratarseode un parémotrec con un valor determi
nado. Y esta expresidén no es otra que la del
valor actualizado noto del flujo de caja des-~
contadoc on base &l tipoe de intorés,

Bn consecuencia, podrfarios haber comenza-
do, como se nace en casi todos los textos so-
bre materia de inversiones, obteniendo el md~
ximo valor actualizado neto, y las respuestas

habrfan sido las mismas guo aqui hemos obteni

do., En aofocto, siondo Y, -Z_ = By daré lcs mis-
v v
mo que maximizar Yt Q Zt, noxrgque ( y ésta as

la verdadera clave, derivada del guypuesto de
que el mercado de capitalus as porfocto) el -~

valor n, os una constantc ya quo

TT T

H

- - GEY = ”t = t—l
.Z nt(:l+r} t: 2 2 (24 ‘*'2 Bt—l(l+r) ( )=
it 1

t H-~1
= = 7 )’ - ! ‘“t { "'t
2 By (1+r) + 4 By (14r)7" =
i 0
= - B (l+r)—5 + B
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donde BH y Bo son datos conocidos desde el =
principio,

En otras palabras: "el flujo neto hacia el =

mercado de créditos sord el mismo(constante)

cualquiera quae sea ol flujo de osos crbéditos",

rstimo que nc os prociso gque ontromos aon los
dotallos y ospocificacionos do aoste modolo, =
porque, on todo caso, la base sigue siondo la
misma que en los casos anteriores:

"hacor mdxima la utilidad significa hacer médxXie-

cor madxdimo el baenoeFricio!,

Aun obteniéndose las mismas consecuencias es—
timo que el procedimionto de andlisis que he pre
saeantado ofroeco con mayor claridad los fundamone
tos do los quo so practica c¢n la omprosa multie
nacional y, on consocucncia, nos pormito Jjuzgar
me jor sus aciertos y sus fallos, en relacién =

con los objetivos sociales mencionados,

4, Modelos dindmicos estocdsticos.

Estos modelos de decisiones resultan mucho =
mads acomodados a la roalidad pero su grado de -
compliojidad actual haco que solamonto rasultoen
aplicablos por E.M. vordadoramonto sofistioadas,
Solamonto grandes oempresas a nivel mundial han
hocho un cierto uso do drboles de docisibn esto
cdsticos. Poro, on roalidad, comparando la prdgc
tica con las posibilidadaos teéricas, podemos dg
cir que todavia se trata de ensayos en ningGn -
caso completos (tal como se viene realizando, -
por ojomplo, on ol campo de las invQ@rsionos en

valores en la Bolsa en Estados Unidos). Pof esta
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razén no vamos a entrar en el detalle de la ex
posicién de estoe toma, como lo hemos hocho on el
0l modolo antorior., Unicamente me limitar& a -
sefialar que todo consiste en atiadir una nueva
dimensibén al problema: adomds del tiempo se =
tieno on cuenta la probabilidad do que se den

¢ no se den 1os valores de los flujos de ocaJja

y de las circunstancias gque se considoran,

Esta oxposicién tal vez oxcosivamente con =
donsada, dol toma dc los proooesos do dooisibn
on la E.M. puodo quodar resumida, en términos
de la notacién presentada por Hirschleifer(270)
del modo quo se scfiala a continuacibén, para -~
tres tipos de plantcamiontos on condiciones da

cortoza:

Modolo 1:=8in ourva de posibilidades de produg
cién,

Modelc 2: con posibilidades de produccibn,

Modelo. 3: con posibilidacdes de acudir al moroé

do do créditos,
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donda,

U . utilidad

j . ontidad a quo so rofioro la oxprosibn

C . consumo
o,l.pariodos éc tiompo

r , tipo da intorés

S

P . posicién en lia gurva d¢ transformacibn,do-~

tacibébn do bionos.
Y . dotacién inicial de bienes
i . dinversién
q « 6ndeudamiento
« beneficios

. emprosas (L,....sF)

o Yo

. participacibébn de la emprasa

I

;Qué nos quoda, o consacuanc

ia, de todo el

esqQuema da comportamiontc de las empresas?,. .0

que nos quoeda 6s qua siompre so busca hacor mﬁ

xima la diforenciz entre los ingresos y los =

costoes, Es decir, se busca hacer udximo el be~

noficic, sin aspacificar a qQud beneficio nos -

referinos,

3

Todec puede quedar wxveducicdo a las

TON c
. R0 _t /:_ \It }\’
<, - 5 ~— <
@ t ¢ £ £
t {(i+r) GRS

LTy LA

o blenaz ICN+

/ 0
t  {1+1)

donde, FCN o flujc dec caja neto

r o tipo do intordés do

condiciones

H-
ANV
R

moercado
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’ C . costo do la invorsibn

i , tasa do rontabilidad intocrna
quo ya conocemos de paginas anteriores,

Volviendo al tema que realmaente nos ocupa en
este apartado, el dol crocimionto cuantitativo
do ios biones para la socicdad, podcmos ahora
concluir quo osto sistema do decisionos oontri
buye efectivamente a que la produccibdn del sié
tema sea cada vez mayor,

No vamos a extendernos ahora en la compara -
cibén de los criterios de decisibébn entre si sino
que vamos a fijarnos tnicamente en sus conse =
cuencias y en el andlisis de los componentes =~
comunes quo los intogran, todo 61lo con rela -~
cibébn al objetivo del crecimiento cuantitativo,

En primer lugar encontramos el coste, La em-—~
presa, en la prédctica; calsoula ol valor de la
inversidén nmultiplicando el procio por 1la oanti
dad do bionos que ha de adquirir, Ahora bien,
ese precio es simplemente el precio de mercado
(prescindimos de las diversas formas de compe~
tencia y hablaremos Gnicamente de mercado en -
general), BEsto signifie® que so valora el bien
en relacibén directa a io gue puede producir, Y
6sto que puede producir tiene, a su vez, dos =
agpectos: la utilidad.,y, por consiguiente, la
demanda dol pGblico, y ¢l nivoel a quo so ostd
satisfacionde la noacosicdad fmplicita on osa u-
tilidad, os docir ¢l nivol do oforta,

La utilidacd pucdo saer objetiva o subjetiva,
Me jor dicho, tiene algo de los dos componentes,

Sin embargo, on nuestra economfa es, on muohas
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ocasionas,una utilidad al mcnos doformada por
la publicidad., En consocuoncia, aun cuando =
los costos do invorsién ostuvioson bion madi-
dos, los estaremos couiparando con el valor de
un producto final que aparece artificialmente
modificado. Es decir, el producto final fisi-
co estard multiplicado por un precio gue no -
tiene por qué responder a 1a realidad del pré

ducto,

Pero,on todo caso, esta modificacibn de 1ia
domanda haco quo so solicito un md&ximo do bié
nes de inversibn porque sa9 amplia artifioiale
mente la diferencia entre posivles ingroesos y
gastos ofoctivos,

En otras palabras, miontras computamos Gni-
camonto los costos ¢ ingrosos privados, las
docisionos do las omprosas siguiondo ol orité
rio de maximizaciébn dei valor actualizado neto
(u otro semejante} consoeguirdn la mdxima oan-
tidad de bienes, cumpliendo asi 6l primero de
los objotivos scciales, Incluso podrfa afir -
marso que por osto sistoma las omprosas prodg
con mé&s bienes que los Gue son necesarios, al
menos en cuantc a su caatidad, Pero esto,evi-
dentemente, no signifioca que gl resultado que
se obtienoe sea buono; ol juicio do valor so -
bro ol rosultado que so logra vondréd oondioié
nado por los apartados quo conmontaromos méds -
adclanto,

Dosdo otro punto de vista, podemos analizar
este mismo aspecto si nos £ijamos en las va =

riables " r, i! ©En los cdlculos de rontabili

dad la wvariable "r" aparece como el costo me-~
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dio ponderado dei capital para la empresa en
concreto, valor que puede tomarse como base pi
ra estimar el valor de coste marginal del aapi
tal, que es el que "a dao omploarsce al ostudiar
un proyocto do invorsién comncroto, Por su par—
to la variablo "i" significa ia rontabilidad -
intorna dol proyocto, ¢l tipo de daoscuonto Qua
iguala ontro si los vclores zctuniizados dol -
costo y do los fiujos do caja notos,

Bl valor "i" ostd on funcibtn dirocta al ime-
porto dol mismo costo y doil procio dol produc-
to finel roalizado con it inversién. En conso~
cuoncia, on la modida en quo "p", ol procio £i
mal, aparaocu distorsionzdo por olaomaontos como
la oscasaoz, la publicidad, etc., también el vé
lor de la wvariable "i" quoda distorsionado, EL1
resultado serd que la cantidad de bienes prodg
cidos serd 6ptima, on el sontido do mdxima,con
relacién al baonoficio qguc la omprosa puodo oon
seguir, Mads atn, do nucvo cncontramos quao la -
cantidad do bionas serd nayor que la necesaria,
precisamente por estar en funcién Gnicm.mente -~
del beneficioc oextraordinario do entidades paxr-
ticularos quo provocan gsa distorsiém de los -
precios,

Como se ve, las prescntes afirmaciones no =~
atacan on absoluto la utilizacibén de los orité
rios de inversidn cuyas bases osenciales hemos
expuesto, en concreto el de la tasa de rentabi
lidad interna, Reaiizar aquollos proyactos gue
tionon una tasa do rontabilidad intorna supe -
rior a un minimo puede ser una norma adecuada;

pero la validsaz de sus resulitados depende del
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valor minimo de "i" que se elija como término
de comparacibn, es decir depande de como se de-—~
finan los beneficios on Xa empresa. En este sei
tido, ostimo euo ol costo dol dinoro, tal ocomo
aosto so conforma on nuastros mercados, ¥y que 6es
utilizado como criterio de referencia para el =
valor de "i", no es el me jor de los baremos,

Por ser un criterio esencialmente seme jante =
al do la tasa de reontabilidad interna, ol orité
rio del wvalor actuaiizado noto no nos aporta né
da nuevo a su filosoffa, cuandc oxaminamos el -
probloma do si con osto critorio so consiguo la
méxima produccidbén on términos do cantidad,

En rosumon, podomos astimar quo los critorios
do invorsibén mds corriontomonto utilizados rc =
sultan adocuados. En ol fondo, siempre Qque se =~
actGa, en cualquier campo de la actividad huma-
na, tratamos de naximizar algo. El1 problema estd
en hacer midximz la variable adecuada, Este pro-
blema resulta aGn mds grave y complejo cuando
so trata do olomentos docisoraes qQuo so rolaoié
nan c¢ntre sji como ocurro con los olomontos quae
intogran ol coloctivo socical,

Pero, en todo caso, la empresa multinacional
logra media.ite estos criterios ei primero de =
los objetivos de las oconomfas cccideontales:

producir cada voz més bionos,
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%,2,1.6.4.3, Contribucién al crocimionto cualitativo.

ILa consocucncia de 1o que llovamos dioho

hasta este momaento puecde resumirse en dos
palabras: ventas y beneficios,
;,Que significan estos términos on la econo-
mfa actual?. ¥n ovstoe significado la omprosa
do nuostro mundo y la cioncia oconbmioca di-
SEial @@l

Para la empresa las ventas hacen referen-~
cia dirocta a ios beneficios: las necesida-
des que osos biones vanr a satisfacer sa ooﬁ
figuran como un modio y no corio un £in,

Para la cioncia ccondbmica las vontas (los
bionos) ostdn on funcién do las nocosidados
y 0l boneficio es aigo derivado. De aqui que,
mientras en economfa o0l consumidor es centro
de atencidn y el beneficio extraordinario =
es un elomonto osporédico, on la roalidad =
la produccibn, los costes y ol"markoting! =
son los sofloras y la finalidad os procisa -
monto ol bonoficio cxtraordinario,

Esto, tal como vufamos on 9l apartado an-
torior, dea lugar 2 un incronmento constanto
do bionos, Poro da lugar también a una ton-
sién constante ontroe ¢l aspocto social y ol
aspecto privado do la producciédr., Estos as-
pectos reciben el nombre de costes sociales
y costes privados, respectivamente. En otras

palabras, ol resulta?o do_planteamiento quo

ha hocho la omprasa multinacional (vontas -

on funcidbén do bonoficios)} os quo una parto

de los costes socialcs adopton la forma do
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beneficios privados extraordinarios.

Como resultado de esta transformacibn nos
encontramos con que la aporitacibén al aspeoc~
to cualitativo del desarxolio ha sido base-
tante pobre. Y nemos de novar gua dnioameé
te cuando ha intorvonido en alguna forma ~
el Gobiermo, en los distintos paises,; la =
enipresa multinacional :a tomado en cuenta
6s0s costos sociales,

Indudablemente el c¢bémputo de estos ocostas
socialos llevarfa &« un mojor aprovochamion-—
to y ostima de l1los rucursos oxistontos on =
ol padis. Poro ;modifica on algo los crito -~
rios do docisién?. Siondc &sto ol tema al
que estamos limitando nuestra atencibn, vé
mos a repasar brevementa los puntos que en
este proceso do cdocisidén cstdn on mds ostrg
cho contacto con ol aspecto cuaiitativo que
comontamos,

Toda cmpraosa,como tal o en las personas
de sus dirigentes, tiene o deben tener al~
guna meta o metas. IIn todo caso, el conse~
guir una meta roquioro vivir para hacor ol
osfuorzo, y nadio viwve sin elimontarsao., Por
lo tanto, es preciso que todos los elomen-—
tos gque intaegran la empresa obtengan do =
los rousultados do ¢sta los mcdios para poe
der lograr osta nmota a gquo aspiran.

El primor problema sord el de quién o =
quiénes dofinon osa meta, Este 0s el primer
punto on quac conmiionza io cualitativo dol -

dosarrollo, La omprosa doborfia dojar dao =~

ser la organizacién montada por determina~
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das personas que tienen capital monetario y

aprovechan las oportunidaces, para las oua=-

les contratan los servioclios de otras perso-

nas (cldsicos contratos do trabajo), y ha -

de pasar a ssr uuna comunidad de hombres en

una misma taros, Esto supondrfa ya una au -

téntica aportacidn do 1a empresa multinaoio
nal a la calidad de la vida {271),.
Esta empresa deberd definir unas meotas en

d.

;1
G

(RN
(@)
9]

relacibén a toda la soci
Si se sigue esta Ffoxrma de ccmportamiento

faparentemente nuy poco capitaliista) dejan
de tener sentido chjetivos como el podor y
al bonoficio puro, dao los gque nos habla Gal-
braith. La tcecnocestructura sc habria acaba-
do. Es docir, ostarfzcmos on una oconomfa =
mds acordo con la toorfa pura. Porque, paré
d6jicamente, podrfia seguir subsistiendo el
principio del médximo beneficio, Pero, al dg
finirse los costos on rolacidn con 1la sooig
dad, ol wvalor do morcado dcvl producto once-
rrarfia Gnicamonto los bHonoficios ordinarios,
do modo quao 1z sociodad recuperaria el daiio
ocasionado y la rsenta no sufrirfa distorsig
nes en su distribucidn entre los distintos
factores de producciém, £1 procedimiento, =
como se podrd apreciar, no puede ser mé&s =
"capitalista" ni estar mds de acuerdo con =~
la libertad de astuacibédn humana, pero natu-
ralmente con una libortad que acaba donde -~

ompiezz la de los domés,
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En este contexto podrfian utilizarse las
raglas del valor actualizaco neto o de la
tasa de rentabilidad interna, poro con una
oriontacién y un significado distintos, Lo
quo so tratarfa c¢s do lograr una tasa 6pti-
ma do consunc, mdxima on cuantia y calidad
sagln los raocurscs disponiblos, a lo largo
dol ticmpo,

Exprosadc cn térainocs macrooconédmicos,
osta actuacidn do 1a omprosa nos llovaria,
al agrogar ol conjunto de todas éllas, a
la regla dorada correspondiente a los mode=
los neoclédsicos de crecimiento, Esta regla,
sin entrar en los detalios de su explioca =
cibn, nos dirfa que la acumulacibn de capi-
tal so darfa hasta un volurniean tal que la =
productividad marginal fuese exactamento i-
gual a la tasa de crecimiento natural de 1la
poblacibén. Ello garantizaria al pais una té
sa 6ptima a largo plazo en el consumo, Y ég
to harfa 6ptima una hipotética funoibn de
bienestar social (272),

Pues bien, todo este resultado no seria,
como hemos sefialado, m&s que el agregado de
decisiones de cada una dae las empresas,Para
docidir habrfian de tratar do hacor O6ptimo =
ol consumo de¢ la pcHblacibdn a lo largo del =
tiompo, y éstc supondria calcular 1las prefé
rencias de poblacibn., En segundo lugar ha -
brfan de contemplar la disponibilidad de .-
bienes de la economfa, y estimar que proyeg
tos son realizables con e6sos recursos, de -

modo que no queden mermadas las posibilida-~
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des futuras de la economfa (lo cual equiva=
le a tener en cuenta los costes sociales).

Ordenados estos posibles proyectos nos gn =
contrarfamos con una situacibn como la re =

presontada en ol gr&fico, para dos perfodos

o

Qy
donde, los nfimeros 1,2 indican los perfodos,

Ql @s ¢l nivol do biones do produccién

on ¢l primor porfodo, ¥

s ¢l nivel que puodo lograrso on ol

sogundo

y las curvas convexas son curvas de uti-

lidad oen las caracterfisticas usuales,

La solucién al problema, comoc es bien sabido,
estd en el punto de tangencia de ambas ourvas.
Y esta es precismmente la solucibn que nos =
ofrece la teoria econbmica.

En consecuencia, los oriterios seguirédn
siendo los mismos, Lo Ginico que ha variado es
0l componento quc cntra en las ocuaciones, Ag‘
tes la curva de indiferencia para la empresa
astaba definida por los dirigente o por los =
propietarios del capital v hacfa referenoia -
Gnicamente a niveles de satisfaccibn de estos

sujetos sogln objetivos personales, La ourva -
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de transformacibén on la produccibn ordenaba
los proyectos, Poro, acorde con ol oritario
quo presidfa las curvas do ind#foroncia, 1la
pendionto on cada punto do las curvas no pi
dfa scr otra que ol costo del dinero,

Ahora no; ahora la curva de indiferencia
estéd definida por todas las personas que ié
tegran la comunidad-omprosa, y ademds hace
referencia diroecta a las necesidades do los
consumidores, En consccugncia, aungue la eﬁ
presibén de las ecuaciones serd la misma, sin
embargo los valores de "r" o "i", que son -~
la pendientc (segln qué T6rmula se omplee )
de la funciébén de transformacibn y de 1la oui
va de indiferencia en el punto de equilibrio,
nos dan una tasa do transformacibn o susti-
tucibn sociales; nos dan una tasa de coste
social (273)-

El probleoma ostard on sabor si la omprao-
sa privada multinacional que nosotros cono-
cemos, por si:sola pueds acercarse hacia ai
te tipo de proceso de decisibn, que es el -~
correspondiente al aspecto cualitativo del
crecimiento, Hay, esn efocto, muchos aspoo =
tos on la configuracidén actual deo aestas om—
brosas Quo no correspondsn al proceso enun-—

ciado., Repasémoslos brevemente (274),
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6lites -~

tecnocrédticas, 1Los escalones mds inferiores

en la escala de produccibn, por razones muy

diversas (que no tienen por qué ser siempre

inexplicablas} no entran on ia conformacibn

de los procesos de decisibén ni en la defini

cibébn de las variables, 1 capital esté' de

hecho, considerado como en factor de produc

cibétn mds importante y, 0 teniendo una retri

bucifin fid ja desde ei princinio, se

acrege y

acumula progresivamente con los beneficios

extraordinarios, Correspondiente a

éste sta

tus econbmico hay una situacibn social ¥y po

litica,

Pero todos estos datos, con ser graves, -

son salvables, Crao gque ia empresa

multinam

cional privada, atn dentro de la sociedad

actual, podria llegar a superar todas esas

objecciones y acercarse al modelo de proceso

de decisibn propuesto. Una empresa

se propiedad de todos los miembros

que fua~

de la mig

ma, con participacién en el Conse jo de Admi

nistracién, con un sistema de cogestibn,eto.,

son absolutamente razonahles, Ello
caria al modeio, Pero a2atin gquedaria
que la empresa privada mpor si sola
capacidad para realizmar (275).

En efecto, al exponsxr como ha de

proceso de decisibn on Tuncibén del

nos aoer
un salto

no tiene

ser el -~

aspecto

cualitativo del crecimionto, deciamos que

se cambia de una manera fundamental la omwien

tacibn: en lugar de hablar de "ventas sn fun

ciébn de beneficios" pasamos a hablar de pro-—
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duccibn y ventas en funcibédn de necesidades',

hora bien, el definir la prioridad entre
las necesidades exije un Jjuicio de valor, pa
ra cuya formulacibn 9s posible que la empre-
sa multinacional pri-vada e¢n cuaznto a tal no
esté preparada,

Y digo que es sinplenente posible., La oa
pacitacibn o falta de camacitacibén ha de ser
juzgada, Y si l1a empresa :a de valorar prio-~
ridades corresponcdiantes al coliectivo sooial,
nadie me jor que e: propio colectivo para vi-
gilar las prioridades que la empresa figija,En
suma,que la la dacisibn privada no puede de-
jarse a si misma ¥ que la "Mano invisible"
no puede hacer que nos confiemos en los re -~

sultados, Se hace precisa una supervisidn -

por parte de un organismo no privado,

Pero obsérvese que se habla de supervi -
si6én y no do imposiciones., Estimo que la om-~
presa multinacional privada que se ha descri
to, con el sistema de decisibn tal como aqui
se ha presontado, puede lograr el 6ptimo de
bienestar para la sociedad,

En este sentido se superaria la mera oon
cepcibn de la economia dei bLienestar en el -
capitalismo, que solamente logra un midximo =
de la procduccibn. Con la nueva orientaocién =~
la empresa privacda multinacional decidirfa y
lograrfa, al mismo tiempo, un 6ptimo de bie-
nestar en producciébn (en cantidad y calidad)
y en distribucibn.

~

El sistema es susceptibie de una elabora

cibén matemdtica que permitirfia hacer estima-
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ciones v cdlculos pero que nos alejarfa de-~
masiado de lo que pretende ser tan s6lo una

exposicibn de las fdeas.

L,2,1.6,4.4, Contribucibn a la estabilidad econbmioca,

Decfamos al comienzo ©u1e otro de los ob-
jetivos sociales, en el Que se mezclan mo-
tivos de todo 6rden, era el de la estabili-
dad del crecimiento, De una manera mds con
creta, la ausencia de inflacibén, en su ma-
nifestacibébn de subida de precios, ha sido
el significado mds comtn de tal objetivo,

Sin embargo, como estabilidad haoce refe-
rencia tanto a los ciclos econdémicos como
a los procesos inflacionarios, vamos a Ia~
ferirnos también brevemente al primaero de
estos dos aspectos, para ver en su conjuns~
to que contribucidbdn realiza en este campo
la empresa multinacional y en qué medida
los criterios de decisibn que utiliza han
de verse (o no) modificados, En tercor a-
partado de esta misma parte nos refexriremos,
si bien tambien brevemente, al aspecto so

cial y politico de la estabilidad econbémioa,

1, Los ciclos econbmicos (276).

IL.a economia de todos los paises atra-
viesa periodos de alza y de recesibn de ~
una manera aiternativa, sin que las politi
cas econbmicas de los Gobiermnos puedan ha-
cer casi nada para impedir tales vaivenes

(277).
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Estos procesos pueden quedar caracteriza
dos, de una manera esqQuemdtica, por los si-
guiontes elementos: (1) Zn los perfodos de
auge econbdmico, ¥ salvando una primera eté
pa de mejor aprovechamiento de la capacidad
instalada, se produce un empuje fuerte de -
la cdomanda de inversiones por parte de las
empresas, Zsto conduce, dada la limitacidn
en la capacidad de produccidn de bienes de
capital, a una elevacién del procio de los
bienes fisicos y & una olevacidén también -
del precio del dinoero (dol tipo de intoerés
efoctivo del mercado)para financiar estas -
inversiones,

(2) Bn los perfodos do recesién se produoce
justamente a1 efecto opuesto en cuanto a =~
precios y tipos de intorés,

¥n astas condiciones, la empresa que se
gufe on la adopcibn de sus decisiones por -~
el critexio do la tasa de rentabilidad inter
na o por el del valox actualizado neto no =
pone ni quita nada al proceso ciclico, En -
ofecto, lo Gnico cue sucoderd os quoe el ti-
po de interés al quo so descucentan los flu-—~
jos de caja os ahora mayor (on la zona alba
dol ciclo} y, on consocucncia, los proyco -
tos de invorsibn sordn tamizados con mayor
soveridad; sin omwvwargo, Noxr ol lado de la -
voenta dol producto, la olovacibn do praecios
do los productos (caraotoristica también de
esos poriodos dc augo} aumenta el valor mo~

netario del flujo de caja potencial, Como -
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contraposicién, tambien aumenta el coste de
la inversién,

Fn resumen nada parece haber en este oog
portamiento de la oempresa multinacional pri
vada que haga presumir gue los puntos dlgi-~
dos del ciclo (picos o denresiones, respec-
tivamente) sean més acentuados debido pﬁﬂni
samente al sistema de cdecisiones de la ep -~
presa,

Sin embargo, también tenemos qgue sefialar
que este planteamionto del problema ha deja
do de ser real norgue olvida el comporta -

miento real de los precios, El sistema de -

decisiones de la ompresa privada multinacio

nal deja de ser indiferente ante el ciclo =~

econbmico cuando lu alternativa no es "ax =

pansién frente a rocesién" (o inflacibn =

frente a deflacién') sino "expansién con in-

flacibén de precios Irentoc a recesibdn con in-~

£lacibn de precios!,

wste es el mundo real en que la emprosa
nultinacional privacda »narace na de moverse
de ahora en adelante., Por §llo vamos a dedi
car en el apartado siguiente una atencibn -

preferente al tema de la inflacibn,

2, Da Imflgcildin,

Pl mundo entexro estd preocupado DOy =
el tema de la inflacién, A todos, y por su—
puesto tambien a la empresa multinacional
privada, interesa resolver oests problema, -
que se presenta tanto en las economfas deno

minadas occidentales como en las no oooideg



tales, Pero nadie quiere asumir la totali-~
dad de la culpa. ¥ probablemente nadie tie
ne toda la culpza,

Sin embargo, el 1echo estd ahi, Asfi nos
lo muestran ei cuadro que adjuntamos y los
grdficos correspondientos a la pérdida de
poder adquisitivo de las monedas en 23 pai
ses,

on este andlisis wvamos a tratar, en oog
secuencia con el tema general, de exponax
en que cunsiste el proceso inflacionista y
hasta que punto el sistema de decisiomes da
la empresa privada contribuye a este procg
so. Por tratarse, ademds, de un aspecto bd

sico de este tema habromos de tratar el =
i

o)
nf

=

pzoblema de si 1la acibén es, o no, un =~

ot
)

mal tolerable, v has gque punto cabe tole

rarlo,
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PERDIDA DEL VALOR ADQUISITIVO DB LAS MONEDAS (%)
BASE 1970 = 100

Paises 1970-1971 1970-~1972 Meses de 1973

Mar, Abr, May,

Canadd .eeseeses 2,91 7 41 5,41 5,36 5,36 6,1k 6,14
EEally v vves Ipod 7,541 3,54 4,50 &,4%5 4,L6 5,31
JAREN Lannarreca 5yob 9,91 5,26 5,09 7,53 9,09 9,75
AUSHTALIA ,cusese 5,66 10,71 5,38 8,26
SNTISNERAE) g 0 0 3 ool o 4,76 9 21 7,59 7;§9 6:84 7’63 7.63
DLt oo mpgesy 333D 9,09 5,96 6,09 5,90 6,90 6,84
Luxemburgo .,.e.e. 4,76 9,09 €,1L 5,26 5,09 6,50 6,84
Dinamarca ,s..e0. 5,86 1l o b0 5,84 7,635 7,56 7,50 8,20
Finlandia .ees.. 5,66 12,28 7,53 8,33 9,09 8,20 8,87
Francia seseeeee 5,66 10,71 6,0$ 6,02 6,03 5,98 5,78
AlemaAnia ce.ssse0 U,76 9,91 5,00 §,085 5,98 [.73d 2,50
EoSE et R RS oy S 6,25 56,31 5,956 7,69 9,24
Felandia: .,se.s &5k 14,53 14,29 15,33
FOEAITE: alaw e wota BigRE 2X 25 8,73 10,00
Italia ,eeeeee00 4,76 9,91 7,7¢ 7,59 9,24 9,17 9,84
HHolanda ,....... 7,41 1o g 7,4 6,61 6,56 7,26 3,00
NOruega ¢eveeeee DH,y86 12,28 6,78 5,72 7,50 7,44 7,44
Portugal ,...... 10,71 19,35 92,1530,37 8,21 9,63 8,03
Espafia seuseeeee. 7,41 1k,535 7,32 7,32 7,26 8,7310,16
Suecia ,e.es0000 0,54 12428 5,82 5,88 5,88 6,67 5,83
SULZA sesscesass O,54 12,28 5,72 7,50 7,44 7,4k 7,38
b e e R IR TR | e 25 WOl 10,95610,27 10,2010, 81 31.,26
Reino Unido ,... 8,26 14,53 7,38 7,32 8,06 8,72 8,66

Blaborado en bhase a los indices de pnrecios al consumo pudli-

cados por la OCDE: "Main Economic Iandicatoxs", Jul.y Dioc,1973



respecto al mismo mes de 1972 Promedio
Jun, Nul, Ago, set, Qcithh 1970--1973
5,96 5,90 7,63 8,k0 3,ko 12,04
5,14 5,26 S, 90 6, 8L ~, 84 11,97
9,75 10,48 10,40 13,18 12.40 W8, 17
9,50 17,36

6,72 5,88 6,67 F 85 &,56 15,68
5,98 6,78 5,93 6,72 6,57 14,60
5,98 L 5,13 5,D8 5,08 14,02
8,13 8,87 8,87 9,52 9,45 18,03
8,80 10,35 11,45 12,12 12,03 20,32
5,72 6,57 6,61 7,38 7 52 15,82
7,50 7,50 65,72 5,83 5,61 15,68
11,48 11,57 13,22 15,562 18,66 16,67
15,55 26,83

9,77 22,88

10,57 10,48 10,48 10,40 9,52 1783
7,20 8,00 7.%& 7,87 7,03 19,61
6,55 &, 50 5,50 G, b5 P, 20 TN 1.6
i0,87 10,14 12,14 13,19 1L,2 27,43
10, 2% 10,69 11,28 11,11 14,52 22, 5!
5, 76 B G 5,74 5,74 5,45 17,15
S 3,13 2582 728 5,356 B8 o8
10,97 5,68 10,83 13,41 34,26
8,59 8,59 8,53 8,k5 9,02 21,14

~291-b.
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a) E1 fenbmeno inflacionista

La inflacién y las subidas alarmantes de
precios en que se manifiesta, no son algo
nuevo en la historia, Un repaso rdpido a
la economfa mundial!l en lo que llevamos =—
transcurricdo del siglo XX nos muestra 1los
siguientes datos,

Fn 1923 nos encontramos con una gran in-
flacibén en Alemania, motivada fundamentai
mente por la financiacibébn del presupuesto
mediante lanzamionto c¢e nueva moneda y =
por la creciente circulacibn fiduciaria =~
(278).

Prescidiendo de los aifios de guerra, en =~
los aiios posteriores a la segunda guorra
mundial nos encontramos con el mismo fené
meno preocupante, Y frente a la concepciln
unitaria de las causas cde la inflacibn, =
dominante en ios afios 1730, comienzan a =
cobrar fuerza de nuoevo las posiociones mo-
netaristas, Asfi el Dr.Alfred Aschaefer se
fialaba en 1959 quo la causa directa de la
inflacibén es 81l continuo incremento de la
oferta monetaria a un ritmo mayor qua la
oferta de bienes v servicios, La soluoibn
seria una restriccién del crédito (279).

Otros especialistas un el tema mantenfian,
en cambio, la necesidad de aumentar la -
productividad porque consideraban que '"la
verdadera raiz(de la inflacién) es al alza
de los salarios, estimulada por el alza =~

de precios, los cuales provocan a sSu vez
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un alza m&s rdpida gqus el progreso en la
produccibn",

Puede observarse ya en esta édpoca una in-
decisibdn en cuanto al estudio de la infla ~
cibn y al medio de atzcarla. Si embargo, oa
si todos los autores coinciden en insistix
en gue la inflasibn, »or suave que sea, es
siempre per judicial, incluse para los pai -
ses menos desarrollados,

Tampoco nog falta en esos aiios la postura
de quienes, como Summex H, Slfichter, nos ié
dica que nos astamos preocupando demasiado
de la inflacién mientxas olvidamos otros =~
probleomas rucho mnds importantes, Mds afin, -~
consideran que os imposible frenar una tasa
de inflacién suave y continua (lo que se ha
venido a denominar inflacién reptante) (280),

La década de 1,960 y los primeros afios de
la del 197C contemplan una generalizaoién
de las clases de precios y una preocupacibn
también creciente por este problema, al oual
se trata de dar solucidn dentro de los es -
quemas clésicos, debido a la escasa efecti~
vidad demostrada por los nuevos planteamien
tos,

Quizds la muestra méds clara de la situa-~
cibn on estos afios nos la proporciona. el -~
Informe realizado por 2a OCDE en 1970. Es~
to informoe insistf{a aen las informes nefas-~
tos que produce la inflaclbédn en los planos
oconémico, social y poliftjco, y en la acu~

ciante necesidad do conceder "una priori -
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dad méds elevada" al objietivo de la estabi-
lidad de los precios,

Concretamente,en 1970, la OCDE se mostra
ba optimista en cuanto a laz posibilidad de
reducir el incremento de precios a una tasa
aceptable, Considoerabs asfimismo, que un a£
za de precios do L,5% an 1971 seria excesi-
va,

21 informe sellalaba,finalmente,dos con =~

clusiones:

a/.

4

s posible gue la politica de regulacidn

Q

e demanda no logre detener la inflaoibn,
b/. La mejora en los precios debe sex bastan
te pronunciada si no se gquiere que resui
ja "un grave problema inflacionista”(lS).
Finalmente, la inflacibén se nos ha pre -
sentado en una variedad ligeramente disbinta
de la que nabiamos obsexrvado hasta el momen-
to presente. Hasta ahora la inflacibn venia
siempre acompafiada cdeil pleno empleo., En este
contexto las polfticas fiscal y/o monetaria
resultaban muy Gtiles., Pero lo nuevo an los
afios 1970 ha sido que la inflacibébn ha apare-
cido conjuntamente con el estancamiento eco-
némico, lo cual vieno a poner en tela de jué
cio todos los planteamientos anterioxos,
ifstos problemas nan dado iugar a una a =~
bundante literatura cue no vamos a reseilay -
aqui, La misma OCDZ omitid en 19%3 un nuevo
Informe insistiendo en la necesidad de dete-~
ner el alza incontroiada de los pxrecious,
La crisis de energia y materias primas

no hace sino aumontar atn més esas perspecti
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vas pesimistas,

En definitiva, la inflaocién ha sufrido
una evolucién en su planteamiento: la alter
nativav®inflacién y pleno empleo contra reog
sién y equilibrio de precios" se ha oonverti
do en"inflacibn y pleno empleo contra rece-~
sibn e inflaciébn",

lL.as causas que explican esta especie de
propensibén mundial a la inflacibébn son muy -~
numerosas, Algunas de estas causas son genﬁ
ricas, quizds, incluso ligadas a las oarac~
ter{sticas de las tendencias politicas de -~
los partidos que acceden al poder en las e~
conomias occidentales,

En todo caso, la oausa no es Gnioa, As{,
podemos afirmar que la guerra del Vietnam
ha influfido en la inflacibébn americana y que
esa inflacién se ha transmitido a otros pai
ses a través de las balanzas de pagos; O Po
demos hacer referencia a los acontecimientos
de 1968 en Francia. Pero en ningGn otro caso
se trata de una causa fGnica,

Pero probablemente el punto de mayer im-~
portancia estd en la persecucién a ultranza
del objetivo de "orecimiento econémico". Na
die quiere pensar ya en la recesibn, sino
no siquiera en el freno a la economfa, Y en
este aspecto se estd cometiendo un grave e
rror que consiste en una defectuosa definie
cién de lo que es un auténtico desarrollo =
de una politica a corto plazo, que no ve =~

que un crecimiento menor y méds controlado ~
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durante més tiempo puede ser mucho més bene
ficioso que la deseada explosibén econbémioca,

Este planteamiento explica directamente
el aspecto de la demanda y de la oferta de
bienes. La primera, porque se ve favorecida
por una mentalidad "desarrollista", admite
la variedad de bpienes y el despilfarro como
sistema., La segunda (la oferta) sigue a esa
demanda (que 6lla misma va orientando median
te la publicidad)y va agotando y despilfa =-
rrando recursos productivos (281).

Con este planteamiento se llega a la oog
clusién de que la inflaciébén es inherente a
la estructuracién actual de las economfas,y
que todo esfuerzo por detenerla, sin alte -
rar los mismos sistemas, estd condenado al
fracaso, Sindicatos obreros, mayoristas, re
des de comercializacién, minoristas, volu -
men de beneficios, tipos de interés, masa =
monetaria,etc,..,80n elementos que se mane-
jan en un entorno defectuoso de visibn del
problema de la inflacibn y su utilizaocibn -
se traduciré en m»arches temporales paero. no
en una detencibén o control del fenbmeno,

En resumen, miehtras las economfas (den-
tro de cualquier sistema econémico) se diri
jan a la maximizacién del volumen y varie -
dad de bienes disponibles, la inflaaibén re-
sulta inevitable, es per judicial por sus e-—
fectos sobre determinados grupos soociales,y
conducird de manera acelerada al fortaleoim

miento de los poderes oentrales y a la limi
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tacibn de las libertades individuales, Es
quizéds esto deseable?, Quizds si, en oaso
de que estos nuevos estados logren eliminar
esa inflacibn. Pero recuérdese, en todo o@=
so, que eliminar la inflacibn no es 51mple
mente impedir que los precios suban, sino
que supone una nueva definicibn del oxecie
miento econbmico como objetivo social (282).
Esta conclusibn as sumamente importante -~
si la ponemos en relacibn con los sistemas
de decisibn en la empresa privada, Nlentras

las fun01ones do uULlldad qua sa max1mlzan

en las empresas 0s tén integradas ocasi exolu—

sivamente por el beneiicio privado oxtraor—

dinario resultard que al faltar un 31stema

1mp081t1vo y red13tr1out1vo adecuado por ~

parte del Fstado, las Qmpresas prlvadas es~

tardn contri buyendo a la 1nPla016n pox de—

ledrbO Gni oamalte a niaximizar el volumen

v variedad de bienes disponibles.

En otras palabras, mientras el sistema e-
conbmico separe la produccibn del consumo y
trate de una me&nera completamente aislada =~
cada uno de esos dos sectores no podremos =~
resolver el problema de la inflaocién, Y es-
ta afirmacibn es independiente del sistema
pGblico de controles qQue deseemos ponexr, PO
dr{famos comentar, por ejemplo, las pr&doti =
cas que a nivel nacional se llevan a cabo =
en algunos pafises, de los que el mds repre-
sentativo es sin duda Brasil, pero nos lle-

varia quizds demasiado lejos en el tema,
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Ningn tipo de prédcticas puede resolver.
la interna contradiccibn existente en esta
dicotomfa total entre produccibdi y consumo,
entre costes privados y costes sooiales.Dg
bemos desechar la fidea de que Gnicamente g
xiste inflacibén cuando suben los precios y
que, por lo tanto, una politica que haga que
gue no suban los precios nabrd dominado la
inflacién, Esta alirmacibn es tan equivoca
como la de gue '“hemos de convivir oon la
inflacién porque nada podemos hacer contra
élla"

En efecto las alzas de precios son solé
mente una manifestacibn externa de las teé
siones inflacionistas, de los desajustes -
existentes, Y esos desajustes son los que
deben ser resueltos, Por otro lado, si la
inflacibén es equivalente a subida de pre=~
cios, no es extraiio que no preocupe el oog
vivir con 6lla; en este sentido, una bmena
politica de precios y rentas lograrfia el =~
objetivo deseado en ambos casos, y la em -
presa podria seguir con su sistema de deoi
siones como hasta ahora, Lo finico que reag
mente tendrfia que hacer la empresa privada
serfa adaptar sus métodos contables para =-
tener en cuenta esa continua alza de los -
precios,

Pero si se quiore suprimir las tensiomnes
internas que son la inflacibén real, la em~
presa ha de volver a considerar en sus fug

ciones de utilidad algo mds que los precios,



los tipos de interés y el beneficio extraor
dinario,.

Siendo la precedente 1a conclusién més -
importante de este apartado, wvamos a wsntrar
ahora en el problema de la inflacibén en pai
ses que tratan ante todo de buscar el desa-
rrollo y que seilalan coino sintoma de freno
de la inflacién el cese de la subida de los

precios,

b) Posturas adoptcdas frente al dilema antre

inflacién y desarrollo.

Podr{ian quedar rssumidas bdsioaniente

-

en &os:

a), BEs necesario eliminar la inflaoibn,

Es evidente que en este caso se cree
en la posibilidad de alcanzar un nivel
aceptable de empleo sin inflacibn ¥ Qque
es posi®le mantenerlo,

b). Podemos convivir con la inflaoi’n.

Se reconoce en este caso que la in-
flacibébn produce efectos perjudiciales pe
ro se considera gue pueden ser compensa-—

dos con unas medidas adecuadas, de modo qué
se logre una "tasa 6ptima de inflaciébn',

En todo caso,se coincide en que no puedse
mantenerse un pleno empleo sin alguna tasa
de inflacibén. Resulta preciso buscar el e =
quilibrio entre ambos elementos, sabiondo -
que, cuanto menor sea la tasa de desempleo,
tanto mayor tendord a sor la tasa de infla=
cién,

Si aplicamos este planteamiento a los =

paises que acaban de llegar a un fuerte de-
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sarrollo nos encontramos con la situaoidbn si

guiente:

- Estos paises carecen de ostructuras produc
tivas adecuadas,

-~ Estos pafises carecen de estructuras de dis
tribucién adecuadas,

- En consecuencia cualcquier impulso expansi-
vo lleva consigo una tensién inflacionista,
Parece, consecuentemente, que la inflacibn

va unida al desarrollo, en ese proceso de a-

liminacién de estructuras defectuosas, Pero

ésto no es m&s que la primera parte del pro-

blema; porque, como wya »emos seiflalado, ocuan-

do el pais llega a estar desarrollado enouen

tra que sigue sufriendo tensiones inflaocionis
tas,

Por lo tanto, el problema de la determina-
cibn de la tasa 6ptima de inflacibdn para un
pais, como podrfia ser Xspafia, se plantea en
dos momentos:

a)., En el momento natural, durante el perfo-
do de desarrollo, ; es necesaria la in -
flacibn?.;Es inevitable?.;Puede determi~
narse una tasa 6ptima?,

b). Una vez llegado al desarrollo (estado ac
tual de los paises occidentales);es nece
saria la inflacién?,

(;Existe una tasa éptima?.

Evidentomente la respuesta que se adop
te para cada una de oestas cuestiones cgondi -
cionan toda la situacibén que pueda tenoer la
empresa privada sn el pais,

Por sor,a mi juicio,do mds interés, vamos
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a detenernos con mds detalle en la primera
parte del problema, tratando de analizar to
dos sus aspoectos mds importantes, Es posi -
ble que parezca que con esto nos alejamos =
del tema de la emvresa multinacional priva-
da, poro considero quae nos proporcionard un
conocimiento adecuado deli entorno en que =
han de moverseo las decisiones de aesta empri
sa,

¢) Definicién de la inflacibn,

Con objeto de no projuzgar sobre ningGn
tipo especifico de inflacibn vamos a a-
ceptar la definicién de ésta por su mani
festacibn més patente. Seghn ésto, la in
flacién so caracteriza por un alza dis =~
persa gue so mantiene por si misma y que,
on algun momonto, tione como trasfondo =
una insuficioncia relativa de la oferta
ospontdnea on comparacién con la demanda
formulada a precios corrientes,

Nétese que aesta definicibn se refiere
a los procesos inflacionistas que SO pré
ducen on las economfas quo persiguen un
desarrollo cuantitativo y de orientacién
democrdtice,

d) Tipos de inflacibn

B4dsicamonte puocden reducirse a cuatro
tipos elementales:
a/, Inflacién do demanda,
Se caractoriza por el hecho de que
la demanda global es mayor que la o=

forta global y/o potoncial,
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b/. Inflaciér do costos.

Cuando las rotribuciones a los fac
toros son mayoros que la productivi~
dad do los w:ismos,

c/. Inflacién ostructural,

Haco rolacién a los oestrangulamion
tos en la disposicién de recursos y
a los do tipo 9soncial inhorontos a
las ostructuras do clascs.

d/. Inflacién soctorial,

Tionae su origon en divorsos sootg

ros cuyo efecto de propagacibn al -~

resto es muy fuoxrta,

Lo importante, roalmonte, on ocuanto a ocual
quiera de estos tipos de inflacibén os que, -
una voez iniciados, las espectativas de nuevas
subidas de proecios se autoalimentan, Y, a la
hora do qQuorer roducir 6l ritmo de la infla-
cién, os preciso quo las modidas incidan on
@sas ospactativas, lo cual rosulta dificil =
si so tiono on cuonta Za inclasticidad de =
los procios a la baja.

Ademds y por tratarse aeconomfas abiertas,
hemos de tener en cuenta la posibilidad de -
que la inflacién seo trasvase de unos paises
a otros.

De la combinacibén de todos estos tipos de
inflacién podrfamos obtener numerosos casos
compuestos que podrfamos someter a considera
cibfn., Sin embargo, posiblemente es mAs inte-
resante ver que los efeotos y los mecanismos

de twyansmisién de astos fenbmenos se interre-—
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lacionan a@in cuando partamos de las situaoig
nes mAs simples, como puede verse en el cua-
dro que ofrecomos en la pdgina siguiente,

Este esquema reprosenta simplemente el -~
cuadro general de uma economia abioerta,La di
ferencia fundamental con las sxposiciones -
més usuales es que la inflacién aparece oomo
elemento integrado en 6i, una vez que oomieg
ce a movorse cualquiera de las piezas, No im
porta demasiado Que sea la demanda, los cos-
tes, un sector( si desagregemos el cuadro) o
el conjunto total de la economfa, En todo 03
so apareca la inflacibén, en su manifestaocibn
de incrementos de precios,

Efectos de la inllacibn,

Cualquier tipo elomental sobre economia -
nos dird al hablar de este tema, que "la in-
flacibn favorece a los sectores de renta va-—
riable y por judica a los sectores de renta -~
sgal el o

La afirmacién es cierta y, por lo tanto,
hemos de ooncluir que la inflacién, por si
sola, perjudica a unos individuos y favorece
a otros,

Sin embargo, considerada desde el punto de
vista global del pais, la inflacibn no tiene
porqué ser perjudiciai si pueden arbitrarse
medios adocuados para compensay a los que -
pierden con una parte de lo que ganan los o-
tros.,

31 los beneficios quce percibe un seotor de
la poblacibn compensan sobradamente los per-

juicios sufridos por el otro, la inflaoibn -~



305

UQTOBTIUT B3I00XT

e F

sobed sp Bz
-U2TBqg BIATTE

sgtBUOTIRU A

S3USTq Sp upToE]
~z0dx3 8p SoT0aad

BUJISQUT UQTORTJIUT

AIIIIIIII

SaJI0TJI83%x8 SBwTJId
SBTJI23BW 3p BpuBwag

SBTBUTY mmcmﬂnAllll|tllllll.mmpmou <

SOT @p DToaad

odinba sp ssustq
8p ugToBjJCodwT

UPTSJBAUT 8p SBUSTQ
3p PBpuUBWAp 8p 0S30XJ

ﬂ///////// \\\\\\\)\ {8p UQTORZITTIN8JIC0S

NOISY12843INI 30 053

UQTOBTJUT BiJodwT

e

sobed ep BZURTRg
ua Sa8pR3TNoT4I0
<

S38USTO 8p UGTO
~P1.I0CWT SOT2add

upToonpoJad ap odinba s8U3Tg

UDTOONPOoId

OWNSUOY ap SauaTg
Sp BpuBWSp 8p DSS0X3



~306m

serfa incluso beneficiosa, Pero, ;puede dar-
se tal canalizacibén de bienes?, En mi opi =
nién, podrian idearse sistemas fiscales tob-
ricos adecuados a este planteamiento, Pero,
aunque sea también como opinibén, estimo que
en la prédctica estos sistemas exigirfan go =
biernos fuertes y un campio zradical en la =~
forma de entender la democracia en los paises
del Occidonte Europoo,

Sin embargo, no deja de ha%er cconomistas
(citemos »or cjomplo, a Miguel Boyer en un
articulo publicado en la revisia Cambio 16)
que propugna las exmcelencias de la inflaoibn
como medio para impulsar el ahorro nacional
gracias a la concentracibén de rentas preoi-
samente exn los seotores que més ahorran, ¥y
como medio de reordinacibn de la asignaaibn
de recursos., La fidea es »nrobablemente buena
y quizds esté libre de objeciones, Sin embarx
80, repitiendo lo seflalado anteriormpente, es
timo que este proceso lleva unas injustioias
aGn mayores porque la adecuada distribuoidn
de los beneficios extraordinarios estd oondi
cionada a la existencia de un poder politico
fuerte y, por "casualidades de la historia',
el poder politico estéd indefectiblemente aso
ciado al poder econbmico,

Estanocamiento con inflacibn,

Esta forma de inflacidn merece, sin duda,
una mencibn especial por haber venido a po-~
ner en tela de juicio todas las concepciones

hasta ahora clédsicas y aceptadas sobre el =
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tema (tanto las monetarista como las puramen
te keynesianas),

Hasta los afios 1670 parecia que la infla-
cibn era la etapa Gltima, que aparecia ouan-
do ya nos oncontrabamos en las zonas oeroca -
nas al pleno emnleo. Esto pormitia un plan -
teamionto del problema en tédrminos de "gouég
to desempleo podremos tolerar para haoex que
la tasa de inflacibén no sea superior a una -~
cifra determinada?.

La alternativa era : crecimiento e infla-~
cibén, frente a recesibm ¥y deflacibn,

En cambio, el fenbmeno del estancamiento
econbémico con inflacién implica que alterna-
tiva ahora es: crecimiento con inflaoibn, =~
frente a recesién con inflacién (283),

Si este planteamiento es correcto tendre~
mos que concluir que la inflacién ha pasado
a ser un fenbmeno en gran parte independien—
te de la marcha del crecimiento econémico =~
(al menos del crecimionto medido en términos
de incrementos deil P.N.3.). BEsta inflaoién
no se fundamenta mnecesariamente en excesos =
de demanda ni en aumentos de costes, sino on

el sistema de vida capitalista en la prdctica

de los paises, excesivamente individualista

y en bfGsaueda dgel boneficio mé&ximo, que 1llo-
va al mantonimionto de midrgenes, en @l sis -~
tema do fijacibém da los precios, con @l oon~
siguioente trasiado inmediato de los costoes a
los preccios, prescidienco de las wvariaciones

oen la productividad,
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Podomos roprosontar astas altornativas mg
diante la donominada curva de Phillips, que
ralaciona las tasas do dosomploeo con las ta-~
sas do orocimionto do procios. La curva (I)
nos indicaria la posicibén inicial en que a -
una tasa de desempleo mayor le corresponde =
una tasa menor de crecimiento de precios,llg
gando tebricamente a una inflacibdn nula. si -=
se soporta un determinado nivel de paro,

Lo que, en nuestra opinién, ha sucedido
6es que la curva se na ido convirtiendo en ai
go semejante a la curva (II), en la que,para
una tasa de paro prdcticamente constante,las
tasas de inflacién pueden ser mds O meilos e-~
levadas; 1lo cual implica una relativa inde -
pendencia entre crecimiento de precios y nie-

vel de empleo,

1
P /p| g 2

N
S \
Rl \
(0] \\<~ ﬁ/’n
1
dondia Sp/ es el crecimiento porcentual de
los precios ¥
n/ es el crecimiento porcentual del
n

paro.
Por esta razédn, como hemos sgefilalado ya
en diversos momentos, el planteamiento oldsi

oo de la inflaciébn deja ds ser vdlido mientras-
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no se ataquen las gcausas que producen 6l des-=
plazamiento de la relacibn mencionada antre
precios a nivel de emplao,

Para tratar de comprobar estas afirmaciones
hemos analizado algunos datos referentes a la
economia espariola en los Gltimos a#ios, En la-
comprobacib6n se han utilizado los datos de va
riacibébn porcentual mensual de los procios y
del nivel de paro, de modo cue la wvariable =~
"tasa de empleo" oscila desde cero hacia valo
res positi-ros o negativos, Los datos utiliza-
dos son los ofrecidos en el Boletfin mensual -
que publica el Instituto Nacional de Lstadis-
tica,

Considoerando:

Y = tasa de variaoibn del paro
X = variacién mensual del indice del coste de

la wvida,

los resultados son:

1971 + Y = 10,4409 % -~ 5,4603 o 0,30L7
1972 : Y = 2,0420 -~ 0,4017 X A 00,0025
1973 :+ Y = 2,0988 =~ 3,5788 I o e 0,1540

£1 cowmficiente r Dmarece indicar quae no
existe ninguna relacién aparente (aunque no =~
se ha comprobado su fiabilidad) entre las dos
variables,

Por otro iado, las eouaciones se traduocen
en que: on 1971, la tasa de paro aumenté y tam
bien aumenté el coste de la vida (en tasa poi
centual)
en 1972 y 1973, la tasa del paro fué disminu

yendo y, sin embargo, la tasa de crecimiento
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del coste de la vida siguibé aumentando.

X 1971 \ X 1972
//
o
ol Y o X Y
1973
o Y

Estos resultados parecoexn confirmar, para
los afios indicados, nuestra impresién de -~
relativa indopondencia ontre tasa de infla
cién y tasa de crocimiento (o tasa de paro).

2n resumen, todo osto apartado roferonte a

la inflacibn, cuando sSo 10 pone on relauvibn

con las fdeas oexpuestas sobro sistomas do deo-

cisién de le oemprosa, nos wvione a docir quo

las variablos utilizadas on estos »rocosos -

2o decisibn resultan incoumpatibles con @sta

dosoo social c¢e oliminar Za inflacibn., Y osta

conclusibn va mds alld do la mera nslovaoibn
de precios on gque se manifiesta la inflaoibn;

la conclusibn so rofiere 2 que las tensiones-~
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subyacentes, cuya manifestacibn extoerna son
asos incrementos do precios, no puoden sor

resuocltos mientras no se modifiquen las va-
riables a que homos aludido on ol apartado

(4.2.1,6.4,2,) Go ostoe trabajo.

Bstabilidad social y politica,

Que la renta do los pafsos no estd distri
bufida de una manoera igualitaria es tan obvio
que no es preciso detenarse a demostraxlo,
Basta consultar algunas doe las publicaciones
mids conocaxdas,

Ahora bion, con ostoe dato ante nuestra vié
ta, dobemos proguntarnos si existo un adooua
do sistoma do roeparto, Y, més concretamente,
recogiondo ol punto contral do nuostro and-
lisis, dosde el punto da vista de la E.M,;0l
toma os si o0l sistoma do doeoisionos que prao
tica la omprosa multinacional privada favorg
ce, o no, la tendencia hacia un reparto méds
justo de la renta, como base de contribucién
a la estabilidad social y politica (28L),

Podemos empezar por preoguntarnos cudl es
el ideal de reparto de la remnta, Mi respuesta
personal a esta pregunta no tiende hacia un
igualitarismo, que serfa, ademds de imposible,
injusto. Croco que la respuesta méds ocercana -
al acierto podr{ia gquedar axpresada en los =
términos siguiontes:

"de cada cual dgebe osperarse uvna oontribu =

S

e
cién a la sociedad segln su capacidad y a oa

da cual la sociedad le ha de retribuir segln

sus necesidadaes',

—
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Este principio de reparto obviamente no
es nuevo. Sin embargo, a pesar de ser un -
principio a que se ha aspirado desde anti-
guo, tambien es evidente cue no se cumple
en absoluto en ias sociedades occidentales,
Fl sistema subyacente al concepto de flujos
de caja a la hora de calcular la rentabili-
dad de una inversibéan supone qua cada factor
de produccién es retribuido segln su produc
tividad marginal, Ahora bien, no todos los
factores de produccibdn quedan sometidos a =
esto mismo principio: el capital percibe =~
una retribucibn, no segln su productividad
marginal, sino la cscasez del bien produci-
do; escasez qua, tal como hemos sernalado en
repetidas ocasiones, puedo ser creada de =~
una manera totalmente artificial, En oconso-
cuencia,la rotribucidbn al capital Queda en-~
marcada como un valor yesidual,

En estas condiciones es imposible que ol
sistema de decisiones de la empresa multina
cional privada pueda llevar a una adecuada
distribucibén de la renta,

Sin embargo, ma de notarse que ésto no in
valida ni el sistema de decisiones como tal
nmn, mucho menos, el sistema general de eco-~
nomia demntro del cual esas decisiones %e en
marcan,

En efecto, hemos dicho ¢ue la escasez ocons
tituye la fuente de la retribucién del aapi
tal y que ésto da soluciones no necesaria -

mente acertadas daosde el punto de vista de

la distritribucibébn de la renta creada, Ahora-~
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bien, ; no es la escasez el motivo de la ac-
tividad econémica, io que constituye a un =
bien como econdmico en el sistema capitalis-
ta?. SL lo es. Pero nno la escasaz tal oomo
es definida (do una manera subjetiva) por 1la
empresa, sino la escasoz odjetive, Que haoo
rsofoerencia a unas nccesidades socialmente -
sontidas,

Por otro lado, si la cmpresa utilizaso las

variablos adoecuadas ail adoptar sus docisio =

nos so lograrfa definitivamente no solo un =

maximo de produccibn ©isioa nocesitada sino

tambien una distribucién 6ptima de esa renta
creada superando de una manera definitiva -~
los conceptos gque nasta ahora se han venido

mane jando en la economfia del bienestar (285).

4,2.2, Las formas de mercado y los objetivos de las empresas,

Antes de nada resulta forzoso concretar la de-
finicién y las posibles formas de mercado, con ob
jeto de encuadrar en éllas la caracterizacibn co-
rrespondiente a las Empresas Multinacionales: Oli
gopolio con o sin diferenciacién de producto,

Denominamos forma de mercado, siguiendo la obxa
de W.Krelle, al conjunto de pardmetros y datos -
quae se derivan de las relaciones entre compradores
y vendedores y, en particular, de su relacibn de
mutua concurrencia, Esta competencia puede sex ag
tiva (la que afronta, de hecho,la empresa) O PO ~
tencial (relativa al grado de apertura del mexrca-
do a la entrada de nuevos agentes), Ambas afeatan

obviamente a la polditica que siga la empresa en -
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su distribucibn, compras, etc.

Cualquier libro de microeconomia distingue tres
formas principales de mercacdo: monopolio (y/o mo-
nopsonio), oligopolio (y/o oligopsonio) y pliopo~
lio, E1 oligopolio y el pliopolio con movilidad -~
imperfecta de la demanda constituyen la competexn-—
oia imperfecta. El1 piiopolio con movilidad perfegc
ta de la demanda constituye la competencia perfeg
ta,

a). Situacidén de monopolio serd aquella en que no
hay par Qué preocuparsae del comportamiento de
competidores,

No es normal que exista esta Tigura en su =
forma pura, no siquiera en los casos de mono=-
polio colectivo, como 8s ei que surge de los
acuerdos de cartel antre las empresas, Por =
otro lado, siempre que subsista algln grado de
competencia, aunque soea parcial, pueden utili
zarse con provecito los planteamientos del oli
gopolio,

b). El oligopolio se caracteriza porque la doman-~
da tiene una movilidad clara entre los dos, o
pocos, productores,

Dentro de esta situacibén es conveniente des
tacar la existencia del oligopoiio parcial, do
donde junto a una minorfa dominante tenemos =
una gran cantidad de pequefios fabricantes, po
co o muy separados entre si pero cuyas deoci -
siones, en todo caso, no afectan a los grandes,
pero que tampoco corren el peligro de ser eli -+
minados en cuanto no interese a la politioca =

del grupo prepotente,
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Esta es,indudablemente,la forma de mercado
mds extendida en la economfia moderna,

El pliopoiio se caracteriua por una total mo
vilidad de la doemanda, Si esta movilidad os
perfecta nos encontraremos en ul caso de 1la
competencia perfecta, Si la mowvilidad no as
porfocta ( si la elasticicdad de la demanda no
es infinita), nos oncontraremos con una GCOm-
petencia imporfecta, que completa la figura
de competencia impoerfecta representada por -
el oligopolio (286).

Segtn 6sto, y puesto que la empresa multi-
nacional so muevo on ol campo de la compoten
cia imperfocta, con una cierta movilidad de
la demanda, vamos & estudiar los caracteres
esenciales de las Fformas de comportamiento -—-
més fécilinente i1dentificébles,

En todo caso resulta claro que debemos te-
ner sumo cuidado a la hora de aplicar las =
formas de mercados cque se explican a conti =
nuacibén a las empresas multinacionales,

En efecto, por un lado tenemos que conside
rar a la empresa multinacional como un con ~
junto en competencia con otras empresas mul-~
tinacionales, En este sentido se configuran,
o bien como monopolios (a través de acuerdos
6XpPresos o tdcitos) o como oligopolios con -~
movilidad imperfecta de la demanda,

Por otro lado tenomos quoe hablar de las =~
plantas de produccibn gque integran cada oem =~
presa multinacional y que pueden estar situa

das en pafises desarrollados o no desarrolla-
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dos, Aunque el grupo en conjunto estd en si-

tuacién de oligopolio, plantas concretas,(eé
pecialmente las situadas en paises menos de-

sarrollados) pueden estar de hecho en una sé
tuacibn de monopolio, méds o menos encubiexrto,
O bien, si se trata de pafises desuarrollados,

pueden estar en situacibébn de pliopolio oon =

movilidad imperfecta de la demanda,

Esto hace que, en mtltiples casos,habrd que
aplicar a la empresa multinacional las txres
formas de comportamicento, lo cual condioioné
r4 naturalmente las directrices que ha de =
marcar la casa central y las distintas filié
les, asi como las polfiticas de precios a se-
guirxr,

Asi, no es infrecuente encontrar una empre
ga multinacional con casa matriz en Kstados
Unidos y con filiales en ZTuropa y Sudamérioa,
de modo que, siendo un importante fabricante
mundial coaligado con otros (monopolio), es
prdcticamente la Gnica oferente en el meroa~
do sudamericano, estd en oligopolio en los -~
paises europeos y compita dentro del mercado
norteamericano,

Puesto que las tres formas de moexrcado son
en realidad aplica®les a la empresa multina-
ocional se hace preociso, antes de resolver -
ningun, planteamiento concreto, presentar un
andlisis general do estas formas de merocado

(287).
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h,2.,2,1. E1 monopolio y su comportamicnto,

Ya hemos sefialado que 6sta no os una forma =~
qQue se presaente con frocuoncia, ospocialmonto =
aean la oescala de la ompresa privada, ni siquiora
entro las multinacionalos, 3in embargo, la posi
bilidad de formaciones de ententes, de hecho o
de derecho, la forma de los cdrteles intornacio
nales y iiguras semejantes, hacen que en oocasio
nes se constituyan figuras monopolisticas, De =
aqui que convenga detenerse oxn sus caracteristi
cas,

De sobra es conocida la solucibn clédsioa de
Cournot para esta figura del monopolio, tal como
aparece en el gréfico siguiente, cuando el objg
tivo es la maximizacibn del beneficio vy se con-~
sideran funciones de produccibn clésicas,

Precio
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donde, indica la elasticidad
¥ son los ingresos totales
p(x) es el precio del bien x

K(x) son los costes totalcs,
El resultado que se daoriva es que los monopolios
son tanto mds peligrosos cuanto menores,en rela-
ci6é> con la demanda, son las instalaciones y las
empresas y cuanto mds éstas utilizan sus ®enefi-
cios para aumentar el consurio y no para inoremen
tar su capacidad productiva,

De una manera semejante puede representarse la
solucibébn mediante las conocidas curvas de igual

beneficio,

Fn este planteamiento tieme una enorme impor ~
tancia la publicidad {véase sobre este tema la
obra de Chamberlain respecto a la competencia ig
perfecta). Su efecto consiste en desplazar la =~
funcibébn de demenda, Pero, naturalmente, supondri
un coste adicional, a menudo muy importante (tég
gase on cuenta que podemos avlar tambien de un
umbral de sensibilidad de la publicidad, por de.
bajo del cual todo gasto realizado es completa-
mente inefectivo}. Pero tambien un gastos exoesi
vo puede hacernos entrar en el terreno de la iné
ficacia, Y,por supuesto, pueden existir limita -~
ciones de cardcter financiero que impidan a la -~
empresa alcanzar esos volGmenes de produccibn.

En el caso de que la finalidad perseguida sea
maximizar la cifra de negocios bajo la limitaoidbn
de un beneficio minimo garantizado, el resultado
serd que s6 ofrecera la méxima cantidad a un pré
cio igual al coste medio mds el mdrgen minimo de

beneficio,
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El resultado, es una cantidad ofrecida mayor
que en el caso anterior w esta finalidad se ooé
forma mejor con el comportamiento de algunas a-
grupaciones de empresas ¢ue persiguen un mayor
poder de mercado y, en consecuencia,hacen gala
de una mayor agresividad en el mismu,

De nuevo en este toema puede considerarse el -
efecto de la publicidad y de las limitacionaes de
tesorerfa, pero vamos a omitir esta consideracién,

Finalmente, tal como hemos seilalado al prinoci-
pio, podernos considerar la finalidad de méximo -
beneficio sometida a una cifra minima de ventas.
En este caso, Gnicanente si la cifra minima es
superior a la correspondients al objetivo de be
neficio méximo la solucibn variard respecto al
primer caso analizado.

Tambien aqui podrédn Jjugar sus efectos la pu~
blicidad y las posibles limitaciones financieras,
En todo caso, resulta olaro también que es un
objetivo plausibie de los grupos de empresas que
tratan de absorber una parte mfnima del mercado,
con objeto de impedir la enitrada ds nuevos oom-—
petidores; punto Que tieno enorme importancia -
respecto de las filiales quo las empresas mnlii

nacionales instalan en los distintos paises,

En cuanto a los casos, mis normales en la préé
tica, en que consideramos las funciones de pro-
duccibn de Walras-Leontief, hemos de constatar
que, con tal que la curva de ingresos sga mds =—
pendiente que la de costes,lia produccibén éptima
vendrd marcada por el limite de la capacidad =

productiva, sean cualesquiera gue sean los obje-~
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tivos perseguidos por la empresa,

Tsto resulta de extremo interés si lo relacio
namos con la teordia del comercio internacional -
expuesta por R,.,Vernon segémn la vida del producto
y sus fases, puesto que on el fondo esta teoria,
que explica el desplazamiento real de las insta-
laciones productivas de las oempresas multinacio-~
nales, nos est& serialando ue las instalaoionaes
acudirédn a lugares con coste nenor pero, simultd
neamente,con mercado potencial mé&s slevado, Es -~
decir, que en tudo caso tratan de mantenerse on
la situacibn sn que la curve de ingresos es de
pendiente supoerior a la recta doe costes ( que ~
tiene pendiente positiva},

Esto se relaciona indudablomente tambion con
los planteamientos "contro~poriferia" de la es -~
cuela de economistas sudaizoricanos y con la necg
sidad que experimentan las economfias desarrolla-
das por tener determinafos destinatarios en di -
versas etapas de desarrolio gua puedan absorver
esos volfimenos de produccibn,

De este modo, si unimos la fdea de que las
plantas de producci6n de las empresas multinaoid
nales en paisoes monos desarroiliados tratan do mo
nopolizar el mercado y la fdea de que las rela -
ciones "centro-periferia' son necesarias para el
mantenimiento del sistema vigente, nos encontra-
remos con que las empresas multinacionales son
las primeras interesadas en fomentar el desarro-
llo ¥y quae, de hecho, asi 1o hacen. Pero enoontrg
remos también quaoe este desaxrrollo es un desarro-
llo limitado y basado on las mismas caracteristi

cas de vida de los paises-centro, que pueden no
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ser las méds convenientes para los paises desti-~
natarios de las inversiones,

En todo casu, parece claro que no se puede a-
tacar a estas empresas con el viejo argumento de
quen"ios moncpolios tienden a producir menos y a
precios mds caros" (288),

Mds bien lo que ha de seiialarse es que, por =-—
la torma de desarrollio dei comaercio internaocio -
nal, por la estructuracibén de las relaciones -
"centro-periferia" y por la propia configuracibn
Yy potgncia da estas empresas, tenderdn a produ -
cir productos no totalmente cunvenientes para =
los paises periféricos (on este concaepto entra -
rfan también los paises ouropeos respecto a Esta
dos Unidos) y a promover un desarrollo basado en
formas de vida importadas del pais-centro de pra
cedencia,

Sin embargo no es probable que estas conclu-
siones se apliquen a las relaciones mutuas entre
las empresas multinacionales sino Gnicamente a
las relaciones entre filiales concretas y el Es-
tado Nacional en quo astédn situadas,

Tampoco quiere osto decix que estas formas -
de monopolio no encierren poliigro, Bastaria re =
cordar la posibilidad de la discriminacibén de =
precios, tema en el que no ontraremos aqui para
no extender demasiado asta exposicién, y el aoa-
paramiento de todo el posible excedente dei oon-~
sumidor, para al menos sospecinar de la bondad de
estos monopolios,

Para completar este tema vamos a exponoer aho
ra brevemente las modificaciones que se produocen

cuando la empresa disfruta de situaci6bn monopolis-
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tica y fabrica wvarios productos y cuando se to-
man en cuenta las condiciones de riesgo e incer
tidumbre en que normalmente:se desenvuelve toda
la actividad econ6mica,

El caso de diversos productos va a quedar rg
presentado por una empresa qug fabrica dos bie -

nes que guardan entre si alguna relacibn.

(a) Existencia de una relacibén débil entre los

productos fabricados

En esce caso podrd alterarse, dentro de »
ciertos l1limites , la composicibdn de la pro-
duccibn,., Pueden obtenerse las funciones -
X1(X2) y ¥2(X1). La igualdad de estas dos
funciones no determinard las cantidades de
equilibrio (méximo beneficio) para 1la emprg
sa, con tal que no existan limitaciones fi
nancieras o de otro orden,

(b) Existencia de una relacibn fija entre los =

productos, debida a razones puramente técni

cas,
Resulta claro en sste planteamiento que -
puede darse el hecho de que ciertos produc-
tos (aunque nunca podrdn ser la totalidad)
son fabricados en una cantidad tal que el -
ingreso marginal sca negativo para el punto
en que el beneficio de la empresa sea mixi-
mo. En otras palabras, puede darse el caso
de que una asignacibn de precios para oqada
producto con un margein de beneficio unitario
en todos y cada uno de los productos llave
a la emprssa a una situzacibn peor que otra

politica de precios en Que algunos productos-
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estédn incurriendo on pérdidas,

Esto tiene una importancia enorme en las
empresas multinacionales si consideramos la
posibilidad de divorsificar la produccibn -
en distintas plantas., En efecto, la existen
cia de estos subproductos,; quoc nocesariamen
te tienon un proecio mi&s bajo, permiteo a las
multinacionalas abastoeccrse do '"produotos -
intermcdio" a proecio bajo, sin falsear los
datos ni oncubrir una ovasidn de impuestos,
mientras asos subproductos son aprovechados
por otra planta de la2 misma ompresa para fa
bricar artficulos muy domandados (de elova -
dos precios y con grances beneficios) en o-
tros morcados,

Como se ve, 91 problema consiste Gnica =~
mente on atribuir adecuadamentce la mayor -
cantidad de costes fijos & los productos de
demanda mds inolédstica v trasvasar 1los res
tantes subproductos a fabricaciones m&s oa-
ras,

Para esto resulta necesaxria una adecuada
técnica de identificacién de los costes, te
ma sobrs el que puece encontrarse una exXpo-
sicibn bésica en un articulo de BETHOUART,
en la revista "IHommes et Techniques",

Volviendo de nuevo a la empresa en situé
cibén de monopolio, podemos generalizar aho-
ra los planteamientos ai ocaso de "n" produg
tos, LLa novedad en este planteamiento radi-
ca on la posibilidad de substitucibn entre

los productos finales de la fabricacibn,las
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disponibilidades de lios factores necesarios,
los precios y los presupuestos de publieidad
serdn los elementos a comsiderar por parta -
de la empxresa.

Las soluciones pera 61 caso de maximiza -«~
cibn de bveneficics pura coincide en su plag
teamiento y conclusiones con la presentada -~
para el caso de dos productos,

En cambZzZeo 21 nlanitoeamionto presenta peou-~
liaridades cuando, como suele ser coxriente,
el objetivo de ia empresa multinacional en ~
alguno de sus enplagauientos es el de haocer
m&xima la cifra de mnegocios bajo la limita -
ciébn de un beneficio minimo garantizado,

En efecto, on este caso, para una capaoi-
dad de produccibn dada, la empresa puedo con
centrarse on la procduccibdn y venta de un doe-
torminado producto cn la cuantfia méxima, -
mientras so reloga al minimo la produccibn
do los restantes., O bion Huede suceder que =
la emprosa guiera aumentar la produccibdn y =~
venta do todos los productos dao una manora -
uniformao,

En el caso mds normal y segln sean las =
condicionses del mercado, la empresa puede es
timar o determinar las proporciones mds 3on-
venientes de cada procducto (o quizds verse -~
sometida abunas condiciones técnicas rigidas),
De esta manera, y sometiendo el planteamien-
to a la condicién dal beneficio que se quiore
obtener como minimu, pueden deducirse las =

cantidacdes a producir,
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De modo semejanta, puede resolverse el =
caso cuando el obietivo perseguido es el de
maximizacibn de Hencficio somotido a una ci
fra minima de vagates,

iLa existencia de rigideaces o indivisibi~-
lidades on la disponibhiliidad de factores -
pucede dar lugar tambien a »nroblemas de inte-
rés tebrico indudable, pexo que tiene un al-
cance escaso para la emprosa multinacional,

Bn cambio, ¥ esve es el Gltimo punto que
nos proponemos trataxr respecto a las situa-
ciones de monopolio, tieanenun interés extré
ordinario las situaciones de riesgo ¢ inoei~
tidumbre. En efecto, on estas situaciones,
qQue son las normales, la demanda como fune-
cibn tinica deja de taner sentido. Ha de eg
timarse una =zona probanle de demanda 6 in~
cluso una zona probadle de costes,

La técnica para la solucibédn de estos -~
problemas consiste @xn estimar la distyibu -~
cibébn de probabilidadss do los diversos nive
les de precios y cuantidades, tanto de los -
productos como de los factores vy la configﬁ
racibn de un modelo de docisibn del que. ya
hemos expuesto-un planteamiento general,

h,2,2, Gituaciones duopolisticas..

Fl duopolio es la forma de mercado que mejor =
permite comprender las estructuras econbmicas ag
tuales, especialients aquollas que hacen rerferen
cia a las empresas multinacionales. En efecto, a

61 pueden reducirse muchas de las formas més com
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plejas de oligopolios que so encuentran en la -~
préctica (289},

Asi, la American Can (o, v la Continental -
Can Co. satisfacfan en 133%, on conjunto, 83,7%
-de las necasidades de bctes de conserva en el
mercado americano., La MNzational Lead Co. y 1la Du
Pont proaducfian va on 193 en conjunto 73,645 t,
do titaniu, do un tozal de 82940 t. producidas
en EE.UU. La General ZTlectric v Westinghouse en
al plano de las lémparas, Maggi y Knorr en el =
de los sobros dc¢ sopzs, etc.,. Los ejemnplos abun
dan.

La situacibn quoe presentamos resulta,ademds,
aplicable no solo a escala dael conjunto de dos
o mds empresas multimacionales, sino de plantas
de fabricacidén de paises concretos. No es inire
cuente que la casa matriz estd en situacidbn de
duopolio ( u oligopolio) mieontras las filiales
on paises menos desarrollados, como ya hemos di
cho, estdn on situvacibén de monovolio 0 cuasi-~mo
nopolio en el mercado local y Gnicamente expor~-
tan con iimitaciones determinadas,

Al igual que on al caso anterior podentos =
distinguir Zas funciones ciésicas do produccibn
de la funcion de Walras-lLeontief vy, en cada caso,
estudiar los diferentes objetivos posiblos més
comunmente aceptados por aste tipo de empresas,
los cuales clasificaromos de una manera gonéri-
ca entre objetivos pacificos y objetivos de coﬁ
bate,

Bs importante ademds que distingamos los e

sos de reaccibn normal de los de reaccibdn no =~

normal, En el primer caso, @l sujeto econbébmico-
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que adopta una decisibn econbmica da por senta~
do quo el otro sujeto adoptard alguna decisibn

como contrapartida y acepta esta reaccibdn como

normal, Bl caso de reaccibébn no normal es cuando
el sujeto qua dessncadens ias acciones no acep-
ta la reaccibén del oitxo y se produce una serie

de acciones ¥ reaccionss en cudena,

El grdafico general qua exponemos a continua-
cién nos proporciona toda la informacibén mecesa
ria cor relacibn a la determinacibn de precios
y cantidades., £l significadec de 1as curvas y de
los distintos puntos es sulicientemente conocido
y no precisa explicacibn adicional.

El problema comnsiste en definir la combinacibn
de precios de modo que ninguno de los concurren
tes tenga ya interés an modificario. Tn nuestyro
caso se trata de determinar un precio tal que -~
ninguno de los dos asté interesado en alterarlo
porque esta accibn conduciria z una reduccibn -
del beneficio,

Pn todo caso,observédse que el supuesto do =~
comportamiento que haomos aceptado no implica =
que siempre que un competidoxr baje el precio ol
otro haya do bhajarlc también sino que eon algu -~
nos casos la reaccidn a una roeduccidn deo p; -
serd un incremento do pj, con objoto de mante-~
ner constante el nivol de¢ boneficios ( que os =
lo que hemos sofialado como roaccibn normal).

Por otro rado, homos do safialar que la ampli
tud que tenga osta zona de soluciones depeonden
de que se cumplan adomds otras condiciones sa =

cundarias, Asi, la existoncia de limitacionos =~
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fisicas a la capacidad de¢ produccibn,que pueda
convertir on in6tilos todos los esfuerzos por =
incrementar los beneficios modiante una reduc -
cibn de precios quce atrzige mayor demanda, pues-
to quo no so pndré atender esta mayor domanda,.
Por otro lado,es Preciso que en esta zZona de e~
quilibrio ninguna de las empresas esté soportan
do continuamente pérdidas, Finalimente, en los ~
casos en que ambos contendientes tienen benefi-
cios, la zona de equilibrio tenderd a ser mayor
cuanto mas incompleto se2 ei conocimiento que -~
tenga sobre el mercado, porgue esto implicard
mayor riesgo e incertidumbre ( vy lo normal seré
no incurrir en ese riesgo}.

De una manera similar pueden estudiarse los
casos en que, ante una variacibébn del precio por
un competidor el otro reacciona aceptando el =
per juicio econbmico; es decir, no trata de vol-
ver al nivel de beneficio que tenfia con anterig
ridad sino que se limita a obtener lo mejor poas
sible dentro del perjuicio cue le kan ocasionado,
Bn este caso se dice qQue uno de dllos estd adog
tando una actitud de desafio frente al otro,

Y naturalmente puode analizarse el caso en
que uvno de los concurroenios acenta actitudes de
desafio mientras que el otro siempre trata, -
cuando moenos, de mantener el nivel de benefioios
precedente, ante una accién tomada por el compe
LECEl ot

En todo caso, 98l raesultado, a diferencia dal
monopoiio o piiowolio nc¢ es un Hnico precio y =

cantidad sino una zone de precios. E1 nivel de =
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precios no queda asi a morced de las ovolucio-
nes de la demanda, sino quoe resulta casi totai
mente indeperdienta.,

En los casos de comportamiento vengativo o
agresivo por parte de alguna o algunas entida-~
des obtendremos como resultado, que la zona de
equilibrio sufre ampliaciones cuanto mayor sea
la wespuesta vengativa de alguno de los dos dué
polistas. En los casos de reaccibdn violenta en
extremo, sord imposibie salir de esa zona sino
existe un Acuado expraso eniro ios dos duopolii*
tas,

Pox el contrario, cuando el comportamiento =~
sea meramente pasivo, las curvas de xreaccibn sg
rén mas cerradas quo las curvas de beneficio =
constante. Esto hard gue disminuya la zona de =~

equilibrio.

h,2.2,2,1. Influencia de la publicidad .290).

La publicidad juega un papel mucho mds im -
portainte en el duopolio que on el monopolio y
el pliompolio (291}.En ofocto, todo clionte ga
nado en esta situacibn, toda unidad adicional
de produccibn veondida aumenta el benceficio,en
tanto las dos empresas qua constituyen el duo
polio se oencuontran on la zona de equilibrio,
con tal quae a1l coste de consoguir 6S@ nuevo -
cliente no sea superior al beneficio que pro-

porciona a la cemprosa,

o

1 gréfico gonoral con el que iniciabamos
gste apartado del duopolio nuestra que todo

aumento de la produccién y de las ventas para-
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un mismo precio, en el interior de la =Zona -~
de equilibxio, es beneficioso para cada uno de
los concurrentes, puoesto que las curvas de cos
tes marginales se oencuentran por debajo vy a la
izguierda de la zona de ecuilibrie

Un andlisis mds atento »nuede combinar, como
haco C.J.Sutton diversas L:ipbtesis dentro del
ar d1lisis general del efecto de la estructura -
de mercado sobre ios ratios "publioidad/ventas“
(o intonsidad de la publicidad). Los resultados
nos mostrarfian que no existe wna roelacibn line
al entre ambos elementos ¥ €ue la intensidad -
de la publiicidad Ilega a un mdximo en industrias
con niveles intermedios de concoentracibén.Como
sefiala el mismo Sutton, "aunque la publicidad
prvede afectar a la distribucibn de las cuotas
de mercado entre las oempresas de una industria,
el efecto final depondord de la estructura ini
cial del mercacdo que exn consecuencia, continua
siendo la variablo expiicativa dominante"(292).

zn ofecto, las emproesas hacen publicidad pa
ra mejorar su rentabi.idad a largo plazo, pero
la publicidad es una funcién directa del incre
mento osporadu en los boneficios (I.E.B.) como
consecuencia de §lia . IIntonces podemos anali-
zar el efecto de la estructura de mercado so-
bre la intensidad de publicidad en términos de
su efecto sobre el IL[.E.3.

I.Z.B8.= Incentivo x Oportunidad=Beneficio=

= Propbabilicdad.

a) Incoentivo; #®ste elemento puede consistir -~

en: (1) un incremento de volumen de ventas-
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debido a un incremento de la participacibdn en
un mercado creciente porque le ha sido arreba
tado a otras emprosas, En este sentido la pu~
blicidad favorece més a las ompresas mas gran
des: porque, pudiendo gastar més, les cuesta

menos por unidad de anuncio y porcue sb8lo es~
tas empresas pueden utilizar los medios de puo

blicidad mds eficientas, Pox otro lado, los -

beneficios de la publicidad sé6lo aparecen degw
pués de fuertes desembolsos. De todo é1lo se

deduce que las ganancias potenciales debidas

a una captacibébn de ventas serdn mayores cuan-

do existan mayoros diferencias relativas entre
los volGmenes de ventas o lLos recursos finan-

cieros de las empresas competidoras; y esto ~

se dard con mayor probubilidad en las indusis

trias con un nivel moderado de concentracidn,

ei1 las que los lideres del mercado tienen freg
te a si un grupo importante de pequeilos oompé

tidores.(z) un incremento dei mdrgen de bene-

ficios, cderivado de la bDarrera a la entrada

de nuevos competidores, motivacda por los gas-

tos on publicidad. Tn este sentido, los inorg

mentos potenciales on lias vaxrreras a la entra

da proporcionardn probablemante el mayor incen
tivo para hacer puniicidad an aguellas indus-

trias con una concentracid moderada en las -

que, de otro modo, las bharxeras a la entrada

serfan relativamente insignificantes,

(b) Oportunidad: El mayor grado de concentra-—

cibn aumenta también la provabilidad de -
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de qQue la publicidad tenga éxito, porque

la concentracién favorece ia diversifica-~
cibébn de productos y el cambdio rdpido en -~
los mismos, con la consecuente necesidad
de hacer publicidad,

El LT.B.B. serd mayor también en las indué
trias mads concentradas, aungue tendri prg
md&zimo

hablemente un , como nos indica la

figura siguiente
'I'E.Bl

SO e e o
- e : S e . Xy
/ i = Fd N L’ .E
/ — {2
i g
/ - : 5
/ i . ; \'\’\‘ { wl
o : L - o
e grado de
bHa io medio alto conocentracién
(@)

o discutible es si el méximo sSe compox-
il

B

ta segéi una cuirva como

o m&s bien co

o !2}

Lo

Sutton obtuvo que,para el sector de bie-
nes de consumo la relacidbn parecia respon-

= =
der & la gue nous muestra ie curva {l* C O11~

-

cluyendo que "wparece que la diferencia en

ol grado de conccocntracibn puede explicar -

hasta 40% de las diferencias existentes en
tre industrias exn cuanto a intensidad de

los resultados de a publicidad"(293),
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Los acuerdos entre duopolistas,

Durante la exposicibdn hemos ido viendo oomo
en determinadas formas de comportamiento se ~
hace preciso el acuerdo entra los duopolistas
para adoptar conjuntamente una determinada mé
dida respecto a los precios de tal modo que -
ambos se bensficien, L.a tendencia, puesto que
1adie se arriesgard a iniciar esa medida ya -~
que perdexia, es a adoptar acuerdos,

I’'stos acuerdos pueden ser de distintos tipos
Yy sus consecuencias rgspaecto a la zona de aqui

librio son naturalmente diversas.,

Otros objetivos de comportamianto pacifico,

Como ya hemos sefiatado en mds de una ocasibn,
resultan de interés otras formas de objetivos
gque aparentemente guardan moenos relacibén con
la maximizacién pura de los Deneficios pero -
que son real:iente perseguidos por estas emprg
sas.,

Bl primero de éstos es el de maximizar el ~
beneficio sometido a la condicibn de una oifra
de negocios minima,

51 resultado de este planteamiento puede ser

muy diversoj
(a) que la zona de equiliidbrio sea la misma Qque

en ei caso do maximizacidbdn pura del benefi
CERO
(») que 1la =zona se vea reducida, 1o cual serd

el resultado normal

-

(c) que resulie inadmisibio: esto sucede cuando
el minimo de ventas fijado es tal que la =-

zona de oquilibrio para lograr el mdximo =
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beneficio no cae ya en ia =zona admisible,

(d) que no exista ninguna zona de equilibrio,
cormo sucede cuando en 81 punto de locali-
zacibébrn una de las empresas estd sufriendo
pérdidas o cuando las zonas de precios ad
misibles no se cortan en el primer cuadran
te para uvnos precios positivos;

El sogundo objetivo nuede ser 61l de una oifra
de negocios mdxima sometida a una limitacibén -
de beneficio minimo garantizado,.

Por debajo de la cifra de beneficio minimo -~
la empresa se comporta como en el caso de maxi
mizaciébn pura del benaeficio. 3i el competidor
le per judica tratard de restablecer su situaocibn
anterior de beneficio.

Por encima del beneficio minimo el objetivo
de cifra de negocios marca las posibles reaccigo
nes.

Esto 1ace gque debamos distinguir dos formas
de reaccib6én ante Dajas o alzas de precios,

LLa zona de equilibrio en el caso de maximizi
cibn pura del beneficio no vaxia,

Tn el interior de las =z=onas de bensficio mi~
nimo, no existe zona de eguilibrio mds que an
el caso de que "puntos significativos" en sus
gaxtremos o en ei @a:terior domine ese interior,

Cuando los limites inferiores de beneficio ~
son bajos, es decir que ol criterio de la ocuan
tia de las ventas es inmpocrtante, nos encontra-
mos con un punto do equilibrio estable y defima =
nido en lugar de una w=ona do equilibrio,

Cuando solamente uno de 1os concurrentes tig
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ne un 1imite bajo en el minimo de beneficios

nos encontramos con zZonas Ade aquilibrio reduci

das.

Las situaciones que puecen darse pueden que-—

dar clasificadas del mocdo siguiente:

{(a) existencia de un Gnico punto de equilibrio
estable para el cual en los dos competido~
res se cumpie el requisito del heneficio ~
minimo.

(b) existsancia de una pequoiia zona de equilibrio
en la frontera inferior para el concurren-~
te cuye limitacién de beneficio sea la mds
ba ja.,

(c) existencia de un beneficio mayor que el mi
nimo para alguno o para los dos compoetidores.
56 trata de aquellos casos en que cada uno
de los dos competidores se fija un objetivo
bastante «lto en cuanto a beneficios,

(d) inexistencia do equilibrio.Se da en los ca~
sos en que,en la zona de soluciones alguna
de las dos empresas estd sufriendo constan-
temente pérdidas,

Un tercer objetivo serfa ol de mantener,y, si
es posible, aumoentar la participacibn en el mer-
cado a expensas del competidor. Las técnicas de
andlisis utilizadas hasta ahora permiten dar taé
bien una respuesta a este supuesto, aunque no =
nos vamos a detener en élla aqui puesto que pode
mos incluirla dentro de la temdtica que expone -

mos a continuacibn.
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the @ @5 b Objetivos de combate.,

Cua¥tro son los objetivos Gue podemos clasi-
ficar bajo este epigrafe: lucha por la wvida,

concurrencia ruinosa, dominio econbmico y de-

No es fdcil que estos onjetivos se den en -
las empresas multinacionaigs, Sin embargo se
han dado ejemplos aisliados de cada uno de 6-
llos (294), De ahfi que interese tener en cuen
ta estos planteamientos y sus consecuencias,

Vamos a considerar 4n primer lugar a una em
presa monoproducto y Gnicamente con medidas -
de combase en el plano de ilos precios, Cabrian
también medidas en el campo de la publicidad,
que podrdian sexr tratadas de una manera seme -~
Jjante,

(a). Lucha por la wvida (2g5:.

Esta situacibédn puede producirse por in-
compatibiiidad entre ios objetivos perse
guidos por cada empresa, Esto sucede, por
e jemplo,

- cuando en la zonz cCe puntos de equili~
brio vno de i1os concurrentes incurre
constantemente en pérdidas,

- cuando no existe equilibrio porque ol
limite de capacidad no permite a uno o a
los dos cduopolistas alcanzar la =zona de
beneficio,

— 5i no existe eguilibrio posible porque
ni siquiera una emprgsa en solitario -~

podrf{a hacer bheneficios,
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Si admitimos que ia informacién de los dos
competidores es completa, el resultado del =
combate dependerd:

19, de los medios financieros a disposicién -
de cada empresa,

22, De la estructura de 1os costes y de la de
manda, representadas poxr las curvas de i-
gual beneficio.

EFn estas condiciones puede definirse una
zona de supervivencia para cada empresa, la -
cual se caracterizaré porgue la empresa consi
derada esté en una situacidn me jor que la otra
cuando el concurronte quiere infligirle pérdi
das,

Naturalmente, puede darsses el caso de que -
s6io uno o los Jos competicdores simultdneamen
te tengan =zZonas de supervivencia, Si s6lo uno
dispone de tal zona, el otro no debe desenca-
denar la luciia porque le ilevaria inmediata ~
mente al fracaso., {Claro qQue el problema estd
en que nadie sabe en la realidad la posicidn
del competidor). Por otro lado, si ambas dis-
ponen de Zona de supervivoncia existird con
toda posibilidad una zona en que ambos hacen
beneficios,

De todos modos, este planteamiento hace -
que anarezca un elemento interesante, 3Si una
empresa tiene pérdidas y la otra beneficios =
pero la primera pusde infligir a la segunda =
un per juicio grave medianve una rebaja de prg
cios, entonces lo més probable no serd la lu~
cha por la wvida sino la aparicién de un "car-

tel de crisis", que puede proporcionar alghn
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ficic a las dos partes en litigio, aunque

ximizard obviamente, los beneficios en =

ntido tradicional atribuido al acuerdo -~

Soclamente ssrd posible si se cumple pa

ra cada unov de 1os concurrentes gque exis

Si no existe zZona de combate no tiene
légica empsinarse en una competencia rui-
nosa porgus sl atacante siempre perderia,

G

be notarss quoe la existencia de

G
)
W
tW
g
]
DI
[}
165]
o
14
<
1
<
Li.

. vericia anula la posi-
bilidad de una =zona de combate,

Y en todo caso ha de recordarse la in-
flusncia qus tiene la diferente capacidad

-

financiera de las empresas vy las estructu

ras de costes v de la demanda,

LLa limitacidn econdniica,

Se trata en este caso de medidas, como,
por ejemplo, un movimiento de precios, u-
na campaila de publicidad, un esfuerzo de
ventas, por las gue el adversario Se ve =

per judicadc psro sin sibilidad de defe&

[}
o

A

derse mediante sus propias acciones.Bstas

o)

medidas duran hasta guoe el adversario aoa
ta la voluntad dei atacante,

Si suponomos dos empresas de diferentes
potencialidades resulta ciaro que la més
débil puede intentar imponer (mediante =
ataquec) algo a la més fuerte. Pero es im-

probable que ésta ceda, puesto gque puede =~
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soportar las pérdidas durante mds tiempo.
En cambio es més probable que la empresa
grande pueda dimponer a la débil su volun~
tad, es decir elegir el punto en la =zoana
de equilibrio, con tal qQue no obiiguae a =~
la pequefia a soportar pérdidas (puesto =
que ésto nos harfia entrax en la competen-
cia <ruinosa),

in embargo, si las dos empresas tie -
nen un tamafio seme jante, y siempre en el
supuesto de informacidn periecta,ninguna
de las dos dispondrd de una zona de combé
te. Y va se sabe que entonces,el que ini-~
cia el ataque estd en peor posicién que -~
el que se defiende puesto que 6ste le puse
de obligar a soportar mayores pérdidas que
las que a 81 le fuveron infligidas,

¥n realidad, incluso en el caso de una
empresa grande 7 otra pequeila también se
da esta usspecie de poder compensataio.Una
tédctica do ataqua poxr parte de la gran em
presa se enfrentaré probablemente, ademds
de a las leyes anti-trust, a los movimien
tos de opinidén péoiica, Y ésto le puede -
acarrear par juicilos mayores que los bene-—
ficinos que pensava obtener,

De todos modos, estos planteamientos =~
varian segfn que ol horizonte de la empre
sa sea largo o corto, I’n este Gltimo caso,
podemos plantear el caso en la forma con-
vencional gue hasta anora hemos venido u-

tilizando.
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S3i la empresa 1

Pq ( que es me jor
ra la empresa

N
& )

sistencia durants

< mds o menos largo,

se estard luchando en los precios P

etc.,.

A la empresa 1 solamente le

gquiere pasar de P' a
para §lla pero peor pa
se encontrard con re -

un intervalo de tiempo

Durante este tiempo
1

K

- D

TK1

compen

sard emprender esa accidn si al final de

la lucha obtiene que
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Q. (P )
£
/ . -
ﬂgifii? 0 %
~ A EiTo Tq= horizonte econbmioco
Pérgida de la empresa 1
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Bste planteamiento permite adicionalmen
te calcular la duracifn méxima de resisten

cia doel otro competidor}

Ql(Pl) - R

que serd tanto mds larga cuanto mayor sea
la esperanza de beneficios yv menor sea la
pérdida potencial,

De la misma mansra, la empresa 2 puede -~
calcular el perfiodo méximo de duracidén de

su resistencia:

BO
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£l que interese, o no, desencadenar la
lacha dependerd de que esos tiempos méxi-
mos w«, ¥ /%~ sean mayor o nmenor cada cual
con relacidn al otyo,

De todos modos, téngase en cuenta que -~
todo este planteamiento exige que cada =~
competidor conozca todos los datos, En la
realidad el aspecto oconbdmico es sblo uno
de los elementos cen un juego en que la aé
tucia, la simulacibédn y otros elementos a-

fines juegan un groan papsl,

(d). E1 desafio,

Consiste en mejorar la posicidn propia
colocando al competidor en una situacidn
peor,de la quo no podréd salir sin recurso
a2 una estrategia de combate o lucha, En -~
ning@n caso podrd salir mediante estrate-

gias pacificas,

£l planteamioento de los distintos objetivos de

las empresas con las funcionses de Walras-Leontief,

En realidad si ‘as curvas de igual benefigsio
no han cawmbiado su forma, la diferencia con las
funciones clédsicas serd muy pequefia. Unicamente
habrd que tener en cuenta el efecto que produce
la limitacién en la capacidad de produccibn,

La peculiaridad es quo las curvas de igual be
neficio se transforman en horizontales una vaz
que se ha cruzado la recta dol lfimite de capaci
dad, Sin embargo, también resulta que un alza -

de precios del concurrcnte no puede Jjamas dete-—

3
v

riorar la situacién de beneficio de la empresa,
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porgue no hace que se eleven los costes al in-
tentar producir hasta el i4imite de capacidad,.

Si en estas condiciones planteamos el obje—
tivo de mdximo beneficio para las dos empresas,
obtendremos una solucibn idéntica a la que ya
conocemos para el caso general, siempre que las
limitaciones en la capacidad de produccibn =~
sean nulas (la capacidad de produccibn sea su-
ficientemente grande). Cuanto menor sea la ca-
pacidad de produccibn tanto mds se reducird la
zona de posibles ecquilibrios a un sb6lo punto -~
en el espacio,

Algo parecido sugede en los otros dos obje~
tivos qQue venimos planteando (méximo benefioio
con cifra minima de negocios o mdxima cifra de
negocios con cifra mfnima de beneficios),

Bl problema estard on el l1imite de capacidad
de produccibn, en reiacibn a las ventas desea-
das.

Resulta on todo caso interosante constatbar
que,en el duopolio com funciones do Walras—Leoé
tief, asi como en ol monomolio, la politica de
precios 6ptima eos siompre la misma, con indopog
dencia de todos los objetivos, siompre que las
limitaciones de capacidad scan suficientemente

eficaces,

Caso de emprosas con productos miltiples,

Este es, sin duda el caso normal en las em-
pyasas multinacionalos? tal como sefialdbamos -
al comicnzo de la tesis, In oste sentido intersg
sz extendernos on este tema para completar lo

que va hemos seaifialado sobre el duopolio,
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Hemos visto gque prdcticamente en muchos ca-

sos la competencia sobre pPrecios no es posible,

Sin embargo, cuando existen mGitiples produc-
tos a@s posible la competencia en productos, -

La mejor técnica para la solucibén de estos =
problemas, supuesto qua se conoce la forma do
reaccibn do cada competidor, es la teoria do -
los juegos. Sin cmwargo, puasto quo no tratamos
d. exponer aqui técnicas sino planteamientos ~
generales, vamos a recurrir a una forma mis -
simple de exposiciébn,

Ya hemos sefialado, an relacién con otros as-
pectos de esta tesis que se ha simplificado dé
masiado las {ideas de complementariedad y subs-~
titucibn entre bienes en el consumo y en la =
produccibébn, v qQue, por el contrario, estas re-
laciones dependen de: (a) la influencia de las
relaciones entre medios y objetivos, (b) la in
fluencia del tiempo y del ssracio, y (c) la in
fluencia de relaciones triangulares (296), De-
cZamos tambien que 6l probloma radica en 4Aue -
la empresa consta al mismo tiempc de un esta =
blecimiento multiproductor vy de un centxo de -~

decisibén comercial, con lo que 1los resultadss

posibles son: Demandas para el centro C
“VIndepen ligadas
cientes

substi comple
tutos mentarios

I’roduc‘tos ( :I:Z!ld@p@ndi()nteso L) II... IS '..4‘ QIC
Sm el \Substi'tutos‘:.. SI..o S ooottSC
centro de ﬁlga
Gaos

fabricacibn .
Complemanta
s

T.!:'io. YRR CI... ES .Q...CC
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Si examinamos estos casos posibles en la em

presa con productos mGltiples nos encontramos

con los resultados siguientes que pueden ser

de interés;

(a} Los rosultados conocidos: II, IS, IC.

En estos casos, a partir de la demanda

X im Bl D e, fol)
y do los costes,

C:{f (Xl, e 03 .li.n)
puede definirse ol beneficio,

H:fpixz-c

cuya maximizacibn oxige la ocondicién

n _ o oC Y 9Xs _
J(i Pé (Pi = ) 2 <5 = 0
de api

Si las domandas son independientes, resul

tard O X4 ue es la soluoién
dE o 4 gy O

ﬁ_\

dBi
oonocida de precio ="coste marginal"),

5i las domandas no soxn indepondiontes ,se

————

2Pi

que an estos casos pueds resultar intera-

obtieno QDXJ LA %1 problema estard en

sante vender un producto a pérdida para =~
favorecer la vonta do otros y obtener en
conjunto benef'ioios; rosultado que ya nos
ora comnocido por uno de los apartados an-—-

toriores en asta tesis.,
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(b) Los casos SI, CI.

Podemos setialar aqui como punto de inte-
rés: el de las limitaciones tecnolébgioas ~
de la planta de produccibn,

Si se producen &, ¥ ?B y, la relacibn exis

£

tente entre eilos serd, en general:
-
Yo , o -

de modo que

En el caso concreto IT resultard que

0\
_S_jz.= Ei;fL = O 2\ independen
; ~ cia té&onioa,
dge  Jgz
En el caso C,I. la relacibn serd tal que

0 ¥jj§O v fgljfir§¢3

??A S?B

Y en 81 caso S.I. sera

7 r)
0O ,-é%jt—-) 0
g A <9 B

A partir de estos nlanteamientos oabe pregun

W las
<
s

tarse por el equilibrio de la empresa con mAlti-

pPles productos,tanto en condiciones de competen-

cia perfecta como en condiciones de competencia

monopolistica, como haremos en los apartados co

rrespondientes.

(c) Los casos $S,SC,CS,CC nos introducen en un -
6squema de interdependencia general donde in

cluso puede hablarse de relaciones de comple
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mentos y substitutos entre factores y nroductos

(297).

4,2,2,2,7. Resumen v conclusicnes de 6ste apartado,

Dada la extensibn de esta seccibn dedicada =
al comportamiento del duopolio conviene que =~
nos detengamos vn momente para recopilar algu-
nos puntos importantes due han salido en el a-~
ndlisis,

Se ha mostrado que el precio y la producciébn
no depende de una manera univoca ni de la es =~
tructura de costes y de demanda ni del oriterio
de accibn que adopten los dos concurrentes, al
menos en general,

Esto no guiere decir que on los mercados en
duopolio no exista equilibrio, en el sentido =
de que los proecios ¥ las cantidades oscilen de
una manera desordenada, Por el contrario, por
io general existen zonas oxtensas de precios -~
en las que cada punto es un punto de equilibrio
porque cada uno do los duopolistas se verd per
judicado por la rsaccibn cde su adversario en el
caso do que 61 inicie una accibn, Iste es el oa
so de todas las estructuras de comportamiaento
pacifico y de todas las estructuras de precios..
Pn el caso de comportamiento pacifico solamen-
te dejard ds existir el equilibrio si el merca-~
do es excesivamente estrecho para las empresas,
es decir, si todas se haan equivocado al planear
y realizar swus inversiones, De aqui la enorme -
importancia gque tiena todo el tema de la selec-
cibébn de inversionses, al que hemos dedicado por

ello un extenso apartado anteriormente,
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LLa zona de equilibrio se encuentra siempre
entre ei punto de pliopolio y el de monopolio,
aunque el del pliopolio suele quedar normalmen
te excluido de esa zona. Los acuerdos entre -
los duopolistas desplazman 91 equilibrio hacia
el puntc de mdxima ventaja comn, es decir ha-
cia la parte superior de la zZona de equilibrio
sin existencia de &acuerdo, pero no conducen =
siempre & un mismo y Gnico punto de equilibrio,
El acuerdo Gnico conduce & un Gnico punto de
equilibrio cuando existen pagos de compensacibn,

La amplitud de la zona de equilibrio y su
posicibn relativa dependerdn de los objetivos
que persigan las empresas, de su actitud fren-~

te al riesgo, etc.;elementos que se salen por

completo de la esfera de la teoria econébmioa
pura,

Hemos visto,vor otro lado, la posibilidad -
de actitudes de combate, desaffo, etc,, que =
dan lugar a planteamientos m&s cercanos a la =
roalidad, especialmente cuando se relaconan -
las filiales de las empresas multinacionales =~
con empresas dol mismo ramo a escala nacional,

Hemos de s halar que, mientras duran oestas
situaciones de combate y no se establece un mo
nopolio de hecuio, el duopoiio es mucho mejor -~
que e} monopolio para lia satisfaccibn de la di
manda del mercado. Ademds desde el punto do =~
vista del crecimiento cconbmico, el duopolio ~

es mds estimulante cue un freno.
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4,2,2.,3, Situaciones de pliopolio,

Ya hemos seifialado que aunque menos frecuen-—
tes, estas Tformas de dan con mds o menos per =
feccibn entre las ompresas multinacionales,

Existen muchos autores que asign2&n a la EgM.
un rosultado de fomento de la competencia,

~Asi, segén Mariano Daranas "la tondencia de
las empresas .... Jjuega inequivocamente en pro
del pliopoiio competitivo en la mayordia de los
paises occidontales" ,,.. ¥ ... "las T,M, no
son competitivas ni mcnopolisticas en s{ mismas,
pero tienon un enorme poder para avivar © para
ooartar la compotencia " (2983).

Tn ol mismo sentido, Gilbert Burck, estu =~
diando el caso de Du Pont, considora que esta
empresa 0s una @jeaplo clédsico do cbmo la inno-~
vacién y la invencibn, aunquc normalmente so -
emprondon con 01 dnimo de dominar los morcados,
aumontan inovitablomente la competencia on el

largo plazo (29%), Y #.5,.,811is opina que npug
de que una de las aportaciones méAs importantes
hechas al desarronllo ecomnbmico per las firmms
multinacionales sea el agudizmamiento general -
de la competencia" (300;,

Siguiendo esta misma linea de fideas, Natha-
niel H, Leff sostiene que "una mayor libertad
de instalacién de E.M. en p,m,d, permitirfa =
oompetir contra los Grupos Econbmicos Naciona-
les sin tensr qua recurrir a las leyes antimo
nopolio" (301). Este punto os muy discutible,en
mi opinién, porque lo probable es que los inte
reses nacionales acaben alidndose a los extran

jJeros dando lugax a esas formas extranas de -
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crecimiento econbmico analizadas por la escue-
la de economistas latinoamericanos,

A una conclusién semsjante llega también R.
Vernon cuandc afirma que la '"creciente interna
cionalizacibébn del oligopgolio en algunas indus-
trias podrfa llevarnos a suponer que los meroa
dos internaciorales de esas industrias estdn -
convirtiéndose en menos competitivos, Los datos,
sin embargo, muestran i1o contrario .... Tanto -
los mercados mundiales como el nGmero de ompre
sas capaces de saltar las barreras a la entra-
da estdn crociendo en nfmero"(302).

Con relaciédn a estas opiniones, sigo soste=
niendo, como ya lo he afirmado en otras partes
de la tesis, Que lo que ha aumentado no es la
competencia, en el sentido que este término ~
tiene en la teoria econémica, sino la lucha en
los mercados, io cual, cuando se ve desde el =~
punto de wvista de la empresa, puede ser algo -~
completamente distinto de aguella competenoia
(303).

Admitamos, en todo caso, con K.George, que
al menos la estructura de la industria en compo
tencia estd cambiando (3CL).

Es raro que la demanda tenga una movilidad
perfecta, pero puede darse a veces para filia-
les situadas en paises desarrollados, especial
mente cuando a8l grupo multinacional no es de -
primera fila en 1l& ocscala muncial, Poxr esta ra
z6bn se hace preciso, aunque sea brevemente, ré
cordar el planteamiento mds general, para pasar
luego al de la competencia imperfecta o monopo

listica.



~351e

h.2.2.3.1, La competencia MMperfecta,

Cualquier libro de texto elemental nos da
la condicién de ingreso marginal igual a2 ooé
te marginal para la maximizacibn del benefi-
cio, siendo aqui el ingraso marginal igual al
preciao,

s5o0lamente quisiera coumpletar esos andlisis

oy )
i@

con el caso da la fabricacibén de praductos ~

m@ltiples que antes hemos presentado, La con
dicibén de equilibrio en tales supuestos ven-

drd dada por la maxinizacién del beneficio

-

A sl By W g gy C(qA.qo?J

[

Max

Sometida a la condicién

. ,:)
L . = 0 o b -
e qﬂ W (QA ! %B) A ‘(qﬁ f qB)‘O
e st
Condiciones de médximo: T, = o - g =0
£ RUER S
JGA dIA

1l

A D 2 IR
R E 42
“4B d?B

N (qA L] q-'B) = 0

Bl resultado de este planteamiento es qua
la empresa con productos mfiltiples alcanzard
su 6ptimo a pesar de que para alguno de sus
productos rno cumpla la igualdad ontre el eoé

te marginal y el precio,
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Asi, la situaciébn CI podrfia ser cualgquiera
de las dos siguientes: (dividiendo las dos =

primeras condiciones para ver el resultado):

A 2l pay
= <. 0
30 s ¥
TR =
=B o Ay
P
Cm T
o i o o s com
Py o TEp BT
Lo -q — a
q, 4
q A
B Y4 E
—-—-->Pp$ r;C(PB i < BC 3P
= i = . A :
49, o4y 29, o a5 4

En ambos casos uno de los productos deberd
pasar el punto 6ptimo con objeto de acercarse

en el otro al precio

En la situacibén S,I, en cambio,se cumple que

B ot D
4L /_\
& qfa .:) ql.’z.,
TS
P'B— =l ‘4 F

d9E 2 q

I')
CmA T
P, ;. = il Lodidons
£ CII‘IB i’ & E‘f
i 2 . ol Cag !
s i
‘ q ; -
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Zn todo caso ha de notarse que, cualquiera
que sea el caso, existe una relacibn fisica -~
gue marca el volumen de produccibn de un bien

una vez que se ha elegido ol del otro

b DE Ay
A o
o QA Q ol qu
N als ‘o F Sa,
£ Al ‘
& qB 4 } qE
Naturalmente la limitaciébn 5)(qA,qB) = O pue

de ser modificada por la empresa,.

La consecuencia importante es quo ol méximo

global no eos necosariamento compatible con la

~suma do los mdximos on cada producto y, en =

cambio, puede ser perfcectamente compatiblo con

el que ningtin producto cumpla "su mdximo", La

causa es la existonciz de la condicidbén técndioca,

L,2,2,3.2, La competencia imporfoctia o monopolistica (306).

1, Definicibn: Completamos la definicibn que
. veiomos al principio del trahajo, Existe =~
competencia monopolistica cuando las empre&
sas producen vy venden en las condicionas -~
siguientes respecto a la oferta:
1,1, Las mercancfias no son idénticas (natural

(6] artificialmente}:

".a elasticidad indirecta de la demanda
de bienes de una empresa ra3specto al =~
precio adoptado poxr cualquier otra del
grupo, tiene un valor finito

La elastiwvidad indirecta del precio adop

i
L]
o
L3

tado por una empresa, respecto a la ocan-
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tidad ofrecida por otra, es nula (es decir,
el ntmero de empresas oes suficientemente

grande ).

1.3. Hay libertad de entrada y salida de empre

sas.,

Respecto a la demanda,

1.4, E1 ntmero de demandantes es suficientemen

te grande para gque ninguno de éllos pueda
influir on el precio, modificando su de -~

manda,

Anotacicnes.

a)

LLos productos de las gmpresas del grupo -
compiten entre s noero no con los de las
domds empresas oxistentes en la economia =~
(fuera del grupoj.

LLa demanda directa de una mercancia de una
empresa del grupo, raspecto al precio que
pone (que no es un dato del mercado), tie
ne valores finitos {como en el monopolio)
pero es mds oldstica quo. en el monopolio -
(depido al ciertec grado" de competencia),
La diferoenciacién del producto puede sexr -~
real o provocada,

Como cada empresa dopende de las demds, se
rd necesario estudiar en dos fases, prime-
ro ol equilibrio de ia cempresa individuzal
y después 6l equilibrio del grupo.

BEs posible una poifitiea sobre los precios
(pero no es normal)

4

- una polfitica sobre la [a)dejando que el
consumidox esco
ja libremente
las diferentes
calidades,

b)orientando los

diferenciacién del -~

producto (marketing -

\._.. Y S
~—

A

L0, o,

—

Qublicidad.

gwstos de oonsumi
dor y creando necse
\ sidades mediante la
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mo maci 1 preci n
Veamos la formacidén del precio segt ua no

haya o si haya publicidad.

2, NO HAY PUBLICIDAD:

2.1, Bguilibrio de la empresa aislada,

Veamos diversos supuastos:

2) La calidad del producto es fija, S6lo
se actha sobrae ilos precios,
Puede ser el caso de que existen razo
nes de tradiciones comerciales u otros

mitivos . ;
‘ {\V. Figura 1)

Procios

Costgs D y
3 C <
marginal

CK medio

para una
- calidad dada

, para una

! S\ calidad dada

‘ g en ol mexcado'per

O‘\ i nal"de este mpnopog
G lista concurrente,

Resultado, es saemejante a la situa-—
cibn del monovolio auvunque acqui la de-
manda es mds eldstica.

b) El precio es fijo. La calidad es va -
riable. (figura 2},
Como la caiidad no es mensurable, seo

construyen diversas curvas de costoOs,
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una wara tipo da calidad que se pueda
producir., (rocuérdese el significado
amplio de "calidad"}.

Lo haeamos simplificado a dos pero pus
den ponerse més:

N demanda para calidad 1,

Costos \\\

prajo
Fatdo

A
5l

(¢}

costo de

calidad 1
2 costo
de calidad 2
1
0 Q
L:}.r) J,l
5 EIGURA 2
La oleccién doi nivel de & se ha
rd comparando los mdrgenes de benefi-
cios. Bn este caso so elogird Oqg por
que PAGTF > PBEH. Ademéds an oste caso
coincide que so eclige la curva que ro
prcsenta la calidad con costae monor;
pero pueda ccuxrrir 1o contrario (FigB)
Joemplo P
C
P
H
G
O
2 Sy
PIGURA 3

Si son variabioes al pracio y a la oa
lidad.
Se elegird la combinacidédn que de un

baeneficio mayor.
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La representacibn pueds ser: si hay m
si hay m calidades posibles ¥
n " n precios posibles

¢ bien, construir m rdficos oomo
¥ ’

al l} y elegir mayor beneficio,

o bien construir n grédficos como
el 2) v elegir el mayor beneficio
Fguilibrio del grupo,

Se supone gue si algunas empresas es
tdn haciendo beneficios extraordinarios,
entrardn nuevas empresas a producir un
producto Soma@antar(no igual pero si -
competitivo) hasta que los benefiocios
sean normales,

8i hay pérdidas, algunas empresas =
saldrdn,

Casos:

a) Se supone que todas las empresas es
tdn en las mismas condiciones, tanto
en lo referente a costes (:sistemas
de produccibn iguales} v a demanda
(los compradores se distribuyen uni
formemente ), Cabrd alcanzar un equi

liprioc,

Supuestos:

;,.l-
Code
o
w
6]
b
e
R
o
Q
s
0

P C medio
. para una oall

dad dada

azamiento
gde lg domanda ante

‘ 3 la en rad?eg pggevo
! Il \Dz os b ext,
P .HKR

= > - -

Hor q 1o mismo, si la demanda
nivel de ostd por debajo del
normal ¢/ medio
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®l precio es f£iio, La calidad es wvaria-—
3

o
v

}
J ble (FIGURA 5)

C medio

de la cali

ad que deja
el b¢,maximo

FIGURA (5)

La existencia daeli Db2,PBEH hace que -~
otras empresas entren nasta que el b9 se
anula (P—qz)

Se puede suponer que ei incremento en la -
demanda de factores por las nuevas empresas
lleve a una elevacidn de los costes, Esto
no altera los supuestcs i e G 2E e fos
rosultades, Ademés tambidén as posible que
se contrarresten por ias aeconomfias de esoa
la y »Dor nuevas pPorsO3c¢tivas de mercados =
que se abren,

Q.3

\

o e

Son varianhles sl oHrecio y la calidad,

=

Es claro gua cuda enpresa determinard
la combinacibn prscic-czlidad que le da el
méximo benoficio., Si ese b°. es extraordi-
nario, entrardn nuevas empresas, Con e€se -
nuevo numeroc de¢ eixnresas en el meroado,cada
empresa deberd elegir una nueva combinacibn

precio~calidad, Bl proceso se repetird hasta
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que se alcance una posicién como (P-q,)
{donde se considera que Cm representa el -
coste medio de la calidad 6ptima en oada -~

~—

oaso.J,
La-diferenoia on la ocompetencia perfecta
es avidente,
b) Las empr2sas no se encuentran en unas e«
mismas condiciones de¢ costes y demandai
Casos posibles:
b.1l{ Siendo distintos, son de tal natura-
" leza gue los puntos de tangencia se
producen para todos en un mismo tiem
po., Solo entonces habrd equilibrio;
con la particularidad de que podrd -~
haber precios-cantidades distintos -~
para cada empresa an el mercado ( no
,iguales para %todos,como antos).
b.?JSi la disparidad es grande, s6lo se
a.rcanzard algin equilibrio por pura
casuvalidad,pero nada se puaede afir -

mar c¢omo ciexyto,

3. SI HAY PUBLICIDLD.,

En general, designamos con el nombre de
publicidad +todos los madios usados con el
fin de atraexr s¢ una parte de la demanda,
FEl efecto de la punlicidad, para quo oum
pla oste fin, oz mejorar las condiuiones
de la demanda ( =, implica un desplaza =
miento de la curva de demanda hacia la =
deracha) ( —=> awmoanto do la clasticidad),
Ademés modif.ca 1as curvas de costes,

Llamando gonéricamente costes de voenta

a la publicidad, los distinguimos de los




costes de produccib6m en que éstos crean -
utilidad (ajustan el producto al mercado)
y aquellos crean demanda (ajustan la deman
da al producto)

Estimamos ¢ua, en gensral, el coste de
venta serd mayor cuanto mayor sea el nfmero
c¢e unidades gue seo desea vender, Y podemos
asumir queo los costes medios de venta tie-
nen una forma parecida a ios costes medios
de producciébn (forma de T)

En realidad la curva gstéd dependiendo -
de la calicdad cel producto de que se trate,
del precio, y de los otros productos del -
grupo due compita con 61, Podemos sefialar
una fase de rendimientos crecientes (mejora
la organizacibén de wventas etc.) y decrecien
tes (por complejificacién). La suma serd ol

coste total de "producir ¥ wvendoer!" determi-

nada cantidad, (FIGURA 6)
P B! Soat
d oste 1
S /cota1=< (c+c,)
N S q=1
: B _coste medio de
I 4/ venta
SN -~ ~coste medio de
B e .~ produccibn

< ~ (o
SR . TR O e et —-'_7"
PR

¥

FIGURA S
Veamos los dizxersos supuestos:
3.1. Equilibrio <e la oempresa &islada,

Se suponen constantes los datos externos
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L calidades, praocios ¥ politicag_do venta
de las doméds emprosas dal grupo§ .
La ompresa dispono do tres variables: ca
lidad, precios v nivel do propaganda,
Estudiomos divorsos supuastos:
a) Precio v calidad son fijos

Puoden variar los gastos de vontas,(Figura 7)

(]
< ad
=

N costes marginales
\\ /de los totales

S Toostes tota
precio¢ P—~—~:\\--——-.mk. R oy PP 4_ les C_+C_ a
et ':\\\ \\\ /4 n nivef dgdo

i i S . ; de publicidad.

“

Costes medios

B —)/////para una cali-
K o o = v v e e ) ad determina-~

Q

2 TIGURA 7/ L e S

Nota: aqgui no so puode reproesontar una -

curva do demanda porgue la posicibn do =
ésta dopondord dol nivel do gastos de pu
icidad.

Interosard el nivel 0Og, para el que -
CMgy=P 81 comn 9s50s gastos se ha creado una
demanda que anrsorva precisamonte Oql' Los

G.V. serdn HBRX y el b° = PABH,
b) Gastos de venta 3 calidad, constantes
Puede wvariar el pnrecio

(rIGURA 8)



P v
C y T
oV \1\ _—demanda croeada costes marginales
\‘K con ese nivel
D de gastos de //
VN publicidad
) ‘ T:éi(v+0)=gasto
P L & ' total
T Qostg
B — 6C¢L0 dg
L R produccibn
. //})gg,;:,me. . G.V.totales K
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qlzvariable

c) Precios y gastos do venta constantes,
Variable la calidad (FIGURA 9)
P Di.—:

demagda .
R2194328 Gastos tota

Cy : idad 1 ota
GV \ \\\\\\ les do la calidadl
N Asd ara las ‘\ i

2 "l T
T NDOsS E o ,/
\ki gie%dades posi E N 1
(G ) prafiro - — -
5\‘_ y d 130{._4'{:‘ . ; Tz gastﬂs
S (G +(}§T = a \\ e v totales
NS 4 \ \\h i do calidad 2
“\;*"”’“"Umédio \\\‘\_ i
~.__deocoglidad -
“‘wxmug - o e o nda para
: : i o i ]
= Gl i ia calidad 2
q i \‘\ t *
’ =]
e {
| .“--,..‘_’_HN‘ } i
d ' T%‘h\g‘x
O ! ! q
= = Q
FIGURL O o =1

(agui coincide con la de coste

Nota4 agui la domanda depende de las
cdistintas calidades y no de los

gastos da wenta,
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d) Gastos de venta dados {constantes)
Precio y calidad wvariables .

Es construir la figura 8 para tantas
calidades como sea posible, Se elige la
que deja beneficio méximo,

O hacer la figura 9 para distintos -

precios,

e) Calidad £igja.,
Precio y gastos de venta wvariables,

Construir la figura 7 para cada‘prgcio

o 1 1 n 8 1" 1t ga sto
de venta posible,
f) Precio y constante,
Calidad y gastos de wventa variables,

Construir la figura 7 para cada (oca-

lidad vy gastos de venta que da el md

ximo).

O bien, la figura 9 para cada nivel

de gasto de venta que maximiza el be

neficio de cada calidad,
g) Son variables los tres:

Se pueden hacer grdficos y elegir el

madximo de los mdximos, por el mismo sis-

tema que antas [d),e),fﬁJ

3.2, Bguildibrio del grupo,

a) Todas las empresas tienen condiciones u-
niformes de demanda, costes de producoibn
y gastos de venta. En estas condiociones
pueden presentarse casos como los siguien
tes:

a.l; Gastos de wventa wvariables

Precio y calidad constantes,



desplazamiento, demanda
disminucién de la | para la
demand® para las demés | empresa
del grupo, o gque hace 0 marginal
propaganda
\ D. (definitiya coste total de 1la
\ lpazxa amyTg T = empresa que hace
D “ '\FQOXtﬁaif /propaganda
el N r 90 / C medi
N i - para ?n—l)emprg
N i sas y para n si

2. Aﬁ’{V/, significa Coste
"*"=§y;fi,,/—/’ de produccidn,

t \ ' \\
e s A B ] it &
C\D,= situacibn definitiva
5 ; - para las que,.sobreviven
. «
al, q®

PIGURA 10

En la figura 10 se supone que solo una
empresa hace publicidad vy las demds no, Se
llevaré, por lo menos, nvarte de las ventas,
Algunas de las otras debherdn retirarse ante
las pérdidas,

Pero este supuasto es raro: lo normal es
que las demds tamhidn traten de hacer pro-
paganda, por los Dencficios que reporta., Si
es asi y las condiciones de 1as empresas -
son seme jantes, el aumonto de la demanda pa
ra cada una sb6lo podrd sor un aumento de la
demanda del grupo. Y cavan £ casos:

- Bl aumento es déil y,casi imperoepti
ble para cada empresa,(resultado en -
fig.11)

Habrd pérdidas (algunas empresas sai-#
drén.
Aumento de ia demanda de las que qug

darn,




Bajan los costes de vemtas puesto qQue
es més f£écil vender,

El equilibrio sa repetiré en Oqy

- Aumentan mucho los compradores, (V.fig.l1l1l)

£1 equilibrio serd 09,

E
Ci
G. ¥
" inicia;
T = Q¥+Cm)
i(
q
™ :
B g T
Vo e s NG ’ gus
2\\\ K ars
¥ or sali
| \\\\ %e omprosTs .
3 .
\\\\ : N Legstes

produoccidn.,

- -

f
1k
|
{
i
a2

N . ; Q
= 9, 9. =
% 5 b % PIGURA 11
con pu
no nﬁydﬁuol blicidad

. o3dad’ — (dODI 16s del ajuste)
a.Z) Precio variable,

Calidad 3 gasitos do vonta constantes,
} Calidad wvariadles.
Precio y gasto do venta constante,
a.h} Lo mismo Dnueden oexaminarse los oasos
en que dos de los 3 elementos, son -
variables atc,otc,
b) Si las condiciones de costes v demanda -

son distintas para cada emproesa, solo se

alcanzard el equilibrio por azax,
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#£1 monopolio bilateral,

Esta es una situacibén que se da,de heoho,
en algunas empresas multinacionales, especial =
mente en dos formas:

a) frente a monopolios estatales de compra o de
venta, que normalinente son de paises menos desa
rrollados o de pafises sociaiistas, v (b} frente
a organizaciones sindicales a escala internacio
nal,

l. Caracterizaciébn:

Forma de mexrcado (ue se caracteriza poOr -
la presencia de monopolio puro, tanto por el
lado de la oferta como por el de la demanda,
Diferencia con i monopoliio de oferta:

En el monopolio puro se conoce la curva de

demanda y solo se puede fijar ¢ la canti-

dad o el praecio pero no los dos. -

En el bilateral uno de los dos pueda tra
tar de imponer al otxo un precio y una -
canvidad.

Diferencia con el imonopsomio:

s lo mismo que en 393 caso precedente,pero

respecto al conocimiaonto de la curva da o-

fenta.
Consecuencia:

Como ¢ ei caso del oligopolio,
no puedo estudiarse una posicibn de equili
brio con los clomontos cldsicos do la toeo
ria del valor (curvas do oforta y demanda);
salvo gquo hagamos dctorminadas hipbtesis.,

Voroemos ol caso roferido a un factor do pfo-

duccién, sogln sea o no sea esto ol factor -
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trabajo. Bs el caso mds normal. Distinguimos

segln se trate dei factor trabajo porgue las

politicas de un sindicato en relacidbédn al sa-

lario no son iguales en sus motivos a las de

una empresa que vende su producio,

2., Monopolio bilateral sn ei mercado de un -
factor de procuccibdn: Sunpuestos:

a) Se supone gue tanto sl vendedor como el -

comprador consideran, respectivamaeante, Qque

[0}

el precio 21l gque ol comprador adguiera y -
6l precio al que 6l vendedor vende, 6stan
dados,
En este supuesto es posible construir
curvas de oferta y demanda para cada uno,
Asi, el sujeto I (comprador) indica on su
curva de demanda cudi e6s la cantidad que -~
le conviene ad¢uirdir para cada precio, Es-
to significa gue tratarea de que el precio
del factor sea igual al valor de su produc
tividad marginal (oomo en competencia: cur
va Vm fig. 1).
El sujeto II comstruye su curva de ofertas =
fpara cada precio (supuesto dado) corresponde
una cantidad |, cu9 no es sino ia curva de cos
tes marginales, {curva Cn),

Bl EQUILIBRIO se dard en la interseccibn =
de ambas, cono ocurria en el caso de libre -

concurrencia: (r , I )
o o



i3
i . .. .7
SR ORI B V= Produgtividad técn
input I wmsae -~ . CA (J¥E) 1Ngroso /
: e ' ’‘marginal
D e v o — e g
r - -
O — . Jon -—
Iy - E

O sl st

invut
TIGLRA 1)

existird una tendencia al equilibrio si s =
satisfacen determinacdas condiciones de las pen

dientes de las curvas

CRITICA de este andlisdis:

Observemos que tocdo 61 que se basa en -
continuos errores gor varte dal demandante Yy
del oferente. En efecto, si suponemos que dl

demandante I fija un precio r., el IX querri

ofrecer X,; poro ol ¥ solo compraré X2 il
el IT

precio de Ahorga bien, & ©se T

l.
ofrece Xl otc.atc...

l!

Esto significa quoe el II se equivoca =
cada vez que piensa q:0 ¢l I mantendrd el pre=-~
cio ofrecido al pnrincipio, a no ser que ol I
ofrezca de primoras va ol precio T,

Es 1lbgico, que se observa continuamente
el fallo dol supuosto do conducta (y lo mismo
fallard para T. si os ol IX el gue fija las

i
S

magnitudaes, salvo que fijo T Xo)s no so oon

[o R/
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portardn segGn esos suruestos y tratard de es

r

tablecer un.acuordo en r g, .

Salvo que exista prepotencia en alguno de -
6llos,tenderén a un acusrdo,lc cual significa
que no consideran las curvas de demanda y ofer
ta como 1fineas de conducta,

Si comparamos éste andliisis con el del mer-
cado de competencia perfecta, veremos que all{i
si era posible el ajuste porque 1los precios =
son verdaderos datos externos para compradores
v vendecores, y las curvas de oferta y demanda
son lineas de comportamiento vélidas para el -
proceso de ajusta.

b) Supuesto (de) que solamente el vendedor O
ei comprador consiceran como dato el precio
ofrecido por el otro
b.,i DBl VENDEDOR considera como dato el =

precio ofrecido por 8l comprador.,
Construird uvna curva de oferta coinci-~
dente con sus Cm,

il comprador no se mueve a lo largo de -
una curva de domande sino que elige en 1la
curva do oferta ol =muanto gque m&s le ocon -
vionag:

Comwrard hasta ol punto en que V.PMa=OMa
dei factor,
El CM, os la derivada de C.total

El »precio dai factor viene dado por la -

curva do ofarta CMG del factor.

Bl comprador adguirird 1z cantidad dada

por la scuacibn:

3 >
s frix)« =% x I'(q)

g

4



~370~

{li ka) +w 2P () =W L Bl(a)

donde X = cantidad doel factor,

£(X)

1l

coste totzl del producto X —f!(x):
costo marginal = precio.
“ = funcibén de produccibdn del comprador.

Mo 3 " i n derivada res~

|
pecto a ..==> Pl
g :: producto;torminado del comprador =
: // =5 V4 k1,
I(q) = Ingreso total dol comprador

_%;IZq): marginal,

Obsérvesc quo, aungue haya n inpust, oomo
s6lo nos interesaz ol input ¥ (objoto do oom -
pra—vonta-monopolistioa} podemos oxprosar los
demés inputs on funcién do ¥ ( asegurando una
proporcibn tal roferida a 2 quo haco quae los
costos moadios scan minimos = combinacibn 6pt£
ma)}. Asi podomos oxprosar on {l| todas las vg
riables (los n-~1) dinputs y ol ontput q on -~
funcién do X y resolvor ol valor de 6ste.

Adomds, o0l pnrimor mioembro do Elf nos da =~
una funcidén marginzali al costoe marginal, O soca,
es una funcidbén cue os al coste marginal como
ostae Gltimo os al costo mcdio, El precio se -
fidjda sogGn la curva da oferta del vorndedor; -
l1lamando P ai precio, si XO os solucibn deo [l]

@l pracio nos lo da la ecuaciébn p:f(Xo).-4}

(Xo)

'

—"-*-{; p:f (3{)

b.,2 FEl1 COMPRADCR comnsidera como dato el pre-
cio dado poxr ¢l voendedor,

El comprador construyo su wurva do -

demanda,
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1 vendodor aligo on élla un punto,
considorando quo su posicibn oclegi-~
da soré aquelia en que el coste mar
ginal sea igual al ingreso marginal,

con objeto ds hacer mdximo su bene-

ficio. %)
3 <t - '
£ 4:): - ',“r o Lx e l'(q)r
3% _ |
; (5 iz EEh ) ™
C% B ? ractor ¥
Mg A ‘
N I‘La }

Valor total procducido,

ILa dexivada corresponde al
concepto de ingreso margi-

nal para este estudio,

I.os significados de las expresiones
vienen de antes,

Dejando todo en funcién de X ( como hemos
visto artes) podemos detorminar un valor X, y

el precio p=f(Xp) qQue sord:

Y (X)) T (@)= p o= £Hx)= ( \ q)_j Xo)Vm_
donde vemos que an 6} caso presente se for
ma con arreglo a la funcibén de demanda del com
prador aunque la cantidad de input se determi
na por una funcidbén quo es maxrginal a la del Vm,
También aqgit? obtonemos una funcibn quo es a
la do valor marginai como ésta es a la de wvalor

medio,

CRITICA do b.l.2 .
El supuosﬁo as mads real que el que an-
tos homos presontado:

Aqui no hay orrores en la aprociaoibn,

Poro e6stvos supuastos oestdn exigiondo
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quo uno de¢ los cdos soe 1lo sufioientg
mente fuerte para imponer al otxo una
conducta pesiva de adaptaciébn,

Si 6sto ocurre y uno 0s prepotonto no tiene
por qué inovarse por la cuxrva del otro; puede
obligarle a tomar cualiguiexr otra aotitud pasi
va .,

Estas situaciones llevan a establecer nor -
malmente ua acuerdo, de. cdue las soiruciones =
ofrecidas son s$5ic una musstra de las posibles,
Incluso parece mds probahle que, si forman un
acuerdo, se dediguen a maxzimizar el beneiioio
conjunto....

c) BEsta posicibn que hrace mdximo el benefiocio
conjunto se determina considerando las dos
empresas como si estuviesen integradas ver

ticalmente, y couparando lo que le cuesta

(0]
=

factor al vendaedor con lo que de 61 obtioe-

o3
o

el comprador.

Segln el criterio de igualar CMg=IMgz, on el
caso presente ol valor de equilibrio es aquél
én que so igualan Cila = \WPiig del factor para
al vendedor y coniprador rospoectivamentae, quae

GS‘.f
= o g 7
f_'(,c, == ,“,;’\q\

Zn la figura 2, tomuda de Zollner, tenemos:
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FIGURA 2

X -1 = cantidad y precio; caso de que ol com

prador as mds Ffuarta,

R = r= cantidad v procio: caso de que 0l ven
doder as més fusrto,
X, = cantidad de¢ mdxirnio bonaficio conjunto,

r ,_~T = intorvalo de wvariaeibédn del preocio,

El reparto del pbonoiicio daponde del nivol
a que sag sitaGe el procio, lo cual dopende de

la rolacib4n doe fuor -a,

NOTA: e¢es prccisc c¢.. acuordo de quo sa vondo-
rd X _cualeuildrc Guo sca ol procio en-

tro TYolsg=Tm,e 01 NOo, @ no so quo coin
cida con r, (voer supuosto 19,), tondordn a sa-

lirsa dcecl acucrdo.
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El sogmonto rmlkgzr o SC liama LINEA DE CON-

TRATOS BE IZDGIWORII.

Vamos a wvor ol significado exacto de esta 11
nOoa s

Bl bonceficio del comprador y dol vondaodor
doponden de¢ ia cantidad de factor intoercam -~
biado v dol procio dol mismo. Adenéds, para
una cantidad dada do factor, el bonoficio =~
dol vondoldor 0s mayor & mayor Precio; y vico
vorsa para gl comprador, Podemos construir -~
las curvas de igual beneficio para ambos a =
partir dol mfinimo {(Costos modios) para ol -

/
\
vondadox vy uinimo (Valor :iwodio) para ol com-

prador:(£fig.3)

Cm

o g

A

N

2 A2
élc(medlosl
/ /
AN 3p6rd1das
para ol
vondedox
pérdidas
para el
compradoxr
/
\ 'V(medio)
Bl
e,
T
R
i 2
\\3u é

- -~ La dirocccién de las
FIGURA 3 flechas indiea la di
roccibn craecionte do
los bemneficios para

comprador y vendedor
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Los puntos de la l4nea de contratos in-
dican los méximos beneficios para cada =
uno de 6llos dado un nivel de beneficios
del otro.

Con 1o que obsenemos gue, si se admite
que deciden maxinlizar el beneficio conjun
to, s6lo llegardn a un acuerdo sobre la -
cantidad pero no savemos ol precio deter-~
minado, éste queda en una 2ona y Su deter
minacién finel depende de las relaociones
de podex.

Elementos de superioridad en estos casos

son: La solidez {financiera.
Acceso al cxrédito.
Habilidac on la contratacibn,

En cada caso, s6lo una investigaoibn em

pirica del supusstoc woalizmado poermitird do

tevrminar qué Hracio rogird de hecho en ol
mexrcado,
3., Monownolio bilatoral en el mercado de traba

jo: Casos,.

o P £l sindicato acepta la estructura del -
mercado tali cual 8s vy, sobre esta base, =~
trata de alcangar ia situacidn mds favorg
®le para el intercamvioc deo trabajo en lo
que se refiere al nivel de salario y a la
cantidad de trabaio ocupada,

3.2. Ei sindicato o acapta como un dato 1la
estructura del mercado e incluye la poli-
tica de salarios en un conjunto de objeti
vos de mayor alcance que pueden llegax -

n

hasta l1a modificacibn de dicha estructura,
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Las carzcteristicas no estrictamente
oconébmicas do ira accidn on este 22 tipo
de sindicato hace que no l1e podamos ap;i
car un andlisis del tipo expuesto on o8-
to estudio Jei monopoliio biiateral, La -~
problemdtica es auchko més sompleja y abaxy
ca todos los aspectos estructurales y n-
croeconbriicos de organizacibn scondmioa,

S1i se l® prede aplicar oste andlisis al pri-
mer tipo de sindicatcs: on cierto modo as 02
mo si vendioeranr trabaio,

No aoxisten unaes curvas de veneficios para -
estos sindicatos paro si »nodemos doeterminar
una cierta funcibn do los salarios y del ni-
vel de empleo cde tal modo que, sogln la impor
tancia, por ej ., due esc sindicato quicra te

S

ner en la socioedad, habrd nds curvas de indi
forencia, como las do la figura 4 ,Esas cur -
vas convexas indicam que el salario y la ocu
pacién son sustituivies en forma imperfecta:
a mecdida qQuo el saiario es menor la ocupacibn
debe ser mds que proporcionaliiemnte mayor pa-

ra compeoe:nsar g

Salafl?‘ \ \\
| \ }
R
' \\\ ‘\
i N e i
[ ‘\ 0 e T
‘ e S
) e Y,

TGURA & Ocupacidn
e \ L v

kg
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34 hew

Fstas curvas valdrdn sbd6lo a partir de un
determinado valor de¢ /] ,, X, Que el sindiocato
estima como minfimos. Zn Ja Ffigura 5 se repré
senta ésto junto con las curvas de igual be-
neiricio del compradox.

El significado siguiente so deduce de olla:

Xy, 44 o= ocupecidn y salaric cuando domina el
o~

=

sindicato, 3i mno es lo suficientemen

te fuerta, el comprador fijaria X9
para ese valor 5, dende Vm =17,,

X2,71= cuando @l sindicato no es fuerte, pe
ro el comprador tampoco.

XB“?OZ cuandoc domina el comprador,

NOTA Si el sindicato puede imponer el ni-
vel de empleo pero el salario siempre
dopende del comprador, éste elegird -
irevitaeblemente ol nivel /f .

Cabe recordar las anotacionas anteriores so-

Droe rolacionos de fuexrza,

ocupacibn
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Rosumen final do formas de morcado para Deils

Croeo qua con ¢ste avanico de posibilidades
se abarca una buena muestra de Dosibles compor~

T

tarmientos aplicablos a las ompresas multinacio

L4

nales, Naturalmente quedarie por mostrar las =
técnicas concretas para la dotorminacidn de las
astrategias: programacidén lineal o cuadrédtioca,
4rbolos do docisidbn ostocdsticos, atc.., Poro é&s
to nos lloveria arxcesivamento lcjos, distrayéne
donos de la finalicdad qguc¢ Lemos protendido,

Sin embargo, s$i creu aue vosulta ahora intg
resante, como resumen final de estas formas da
mercado gendricas, expoaner algunas estructuras
posibles, bhasdndonos en las situaciones que de
una manera mds caracteristica se estdn dando en
la realidad internacional ({303):

(a). Pmprese multinacional,

~ con casa matriz cn pais desarrollado en
situacibn de oligopolio.

- con ©iliales en otros paises desarrollados
en situacidn de oligorolio con diferenocia-
ci6bn de producto,

- con filiales on paises menos desarrollados
on situacidtn de ovrdcitico monopolio,

Como ya uemos indicado en ol apartado anterior,
vamos a utiliizar el andlisis do situaciones de -
duopolio para estos planteamientos, Asi, en cuan
to a fijacién de pracics de maorcado, la casa ma-~
triz se vord onfrentada a otro duopclista, de =

modo quoe, sioendo su preducto d, podemos repre-

sentar la situacidén del modo siguiante:



==

la pro-
n o'tro"

—~donde q_ es
duccibn del

donde A , A., A, son curvas de igual bencficio,y
o =

23
“~
tales que Agc A7 Ay wanas Dol mismo modo, »nara

el otro duopolista podemics ontoner su curva Ge -

daréd ¢l resultado

reaccibén, Y conjuntamente nos

de las cantidades que cada duopolista considera

reaccibn del ad-

6ptimas, dada la posibilidad dec

versario,

9o

{

.L}n Tl
Bl precio vendrfa ahoru M ado por las condi-
- *® *
ciones del mercado, siondw ):f(qo + qﬂ), supuesto
pes

gue no existe uvna diferenciacién del producto en

oso moercado,

Aparentemonte, la .:I. ostd on las mismas con

37
e SN

dicionses que la emmra nacional con la que oom-—

pite en ese mercado, Sin ambargo, las caracteris
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inherentes a su condicidn de multinacio

nal le van a poermitir convertirse en lider de su

mercado nacionai., O, lo que es lo mismo, si una

empresa
restantes

tinacionales,

ce

les en otros P.D. on si

S

En efecto,

de tal moercado se haco wmultinacional,las

vardun fTorzadas a convertirse en muti

Esto emxplica on bDuena vnarte, el pro

multinaciona.izaciéiz a ritmo creciente,

z

dociamos que la T,l4, tiene filia -
iz

uacidén de oligopolio di-

a
ferenciado.(Como antes, utilizareros el duopolioéq

Esto significa que ya no se cumple que, en 6so0sS

merados,

Sino gue

de modo qua

P o=

los

/ i
s Go * Gn
)
fO( i 0 Oy
£ { g
m' %o 1 9y )
duopolistas puaden ahora elegir

entre actuar sobre 1lns precios v actuar sobra -

las cantidades.

cibn quae

nor ia

d

a

decide actuar sobhrae @81 »nrecio, la situa

se origina pucede quodaxr represcntada -

Pii
m
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{ Qué sucedoerd si Pi P® 2. EBEn principio,nada
nuevo salvo que la E,M4, estaréd obteniendo un be-~
neficio extraordinario,; para un mismo coste de -~
produccibén, ¥ ésto tenderd a aumentar su zona de
supervivancia on caso de Ilucha con ei duopolista
de su propnio pais,

Poro si resulta quc Pz Px, v ¢l mérgen do =
beneficio as igual porque 1o qQque aprovecha la =
E.M. son las mejoraes condicionres do costes en ol
exterior, ontonces ton€ord a producirse un tras-—
vase do la produccidbn 11acia ol oxtorior, con 1lo
guo so mojorard ol mdrgen de benaficios on el =
pais propio mediante la venta dsal producto Lo
impor tado, (y siomprc que las tarifas arancola =~
rias no sean superiores a esa cdiferencia de mdr-
genes y exista acusrdo que evite la doble imposi
cibén o se recurra a un parafse Tiscal)

Con mucha mds razbn estas ventajas se ven a-
crecentadas cuando intervienon situaciones de mo
nopolio,como la que seialamos para las filiales
en el P.M.D.

¥s sobradamente conocido que, on su meroado,
el monopolista puede fijar el precio o la cantidad.
Pero es qguae, ademds. la X.}M, puede fijar el pre-
cio y la cantidad, En ofecito, »or un lado, como
ya hemos soilalado on algin momento, la demanda -

glcbal en esos paises es de la forma:



~382~

P

|
|

*
Pd-,—-~-~

q* b
G
Esto significa que la E M., vendiendo en el mei
cadn la cantidad qg de su producto, puede obte-
ner el precio pg como minimo,

Ahora bien, puesto que los costes en los =
P.M.D. son muchp més bajos, la produccibén en =~
gran escala en esJys paises permite obtener un
coste unitario muy reducido, con lo Que el mér-
gen de beneficio es mucho mayor, ¥y gueda ademds
disponible para exportacibédn una gran cantidad -~
de este producto,

La determinaciédn del pafs a que se exporte
dependerd, naturalmerte, de los mérgenes de be=-
neficio existentes en el pais de origen y en los
otres P.D., dependerd de los costes de transpor-
te, de los impuestos sobrc Dbeneficios, del nivel
de competencia etc...

Pero en todo caso la opexacibn vuelve a oons~
ceder a la £.M. un mdrgen mayor de maniobrabili-
dad. Lo cual significa que todos sus competido -
res tenderdn a hacer lo mismo,

Véase, ademds, cbmo en estos comportamientos
estdn todos los elemontos que comentdbamos en la

tesis:
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(a) E1 P.M.D. no es ni siquiora considerado, si
no es como objoto de cexplotacién; (b) ningn ~
pais puede conitrolar ¢l margen dc bemaeficios de
de la E.M.; (c) Las medidas impositivas s6lo =
sirven por comparacidn con ias existentes o1 o-
tros paises, ¥, si existe convenio bilateral o
multilaterai, ni siquiera valen por comparacidbn;
(@) nadie puede saber por qué motivo un pafis di
be exportar un determinado ¥Wien, sino que "al
beneficio privado rige lo que se debe considerar
venta ja comparativa".

Creo Que estas conciusiones son de suno ine
terés. Y estimo que queda claro que la aplioca -~
cibn de los impuestos de competencia imperfoecta
a las E.M. es precisamente el mejor vehiculo pé
ra dar una explicacibébn razonada de las mismas,

También resulta claro que la accibén copln -
de todos los estados es condicibn suficiente pé
ra arroglar estos problemas, como han conclufdo
mucnos autores. Pero, puesto que on esta tesis
se considera tal actuacibébn como imposible, a me
dio plazo,creo gue se vislumbra algo que hemos
ido también comentando on la tesis: un sistema
de socializacibén o de control pablico de estas
E.M. es condicién necesaria y suficiente para quo
la actual organizacibén de Zstacdos Nacionalas pue
da dominar el panorana .10y invadido por la E.M.
(b). Empresa multinacional,

-~ con casa matriz en pais desarwvollado en -
situacién de oligopoliio,

~ con filjal en otrxo padis desarrollado en -
situacibn de pliopolio (o de participante

menor" en un oligopolio ya existente),



— con filiclos cn pefsas monos dasarrolla -

dos un situacidén de monopolio prdctico,

Rospecto del casc antoerior, solamento cam ~
bia le situacidédn on ctro pais dosarrollado., Zsto
es el casc wmé&s aplicable a las E.M. que tienen
filiales en EE,UU y en P.M.D., mientras que la
matriz es europea o japonesa,

Frente al caso anterior, en el que realmen-—
te el P.M.D. estaba subvencionando a los otros
P.D., ahora lo probable es aue la filijal del P,-~
M.D., esté proporcionando el producto o productos
al pais de la casa matriz.

Dificilmente so estaxéd exportando ademds el
producto final al P,D, en que la filial estd en
pliopolio. Es probable que lo gue se intente sea
exportar a 61, desde el P.M.D., los bienes interx
medios (que estdn producidos a precio mds barato,
lo cual permitird competir en el precio del pro-
ducto final)., Pero es sbélo prohbable que lo normal
es que la proteccibdmn arancelaria efectiva de este
P.D. Jjuegue de manera que tal operacibén no resul
te interesante.

Podr famos seguir analizando sitwaciones de
estec estilo. Bn reaiidad, cada T.M., es un caso
concreto para el gue han de aplicarse las téoni‘
cas de andlisis oxpuestas. Comc deciamos en el ~
caso (a), las consecuencias gue hemos comentado
como derivadas de la existencia de la E,M, en el
mundo actual encuenbtran su mejor explicacibn en
estas formas de comportamiento en que predomina
la imperfeccién del mercado. Y a la fuerza del -

Estado para controlaxr ias actuaciones de la E,M,

estd en proporcién inversa al grado de claridad-



~385~

o competencia efectiva existente.Zste Gltimo pun
to queda esclarecido por la comparacién de los -

ejemplos (a) y (b) que hemos expuesto,

4,3, LAS POSIBILIDADES DE ACTUACION DJII. TSTADO NACICHAL.

Dadas las caracteristicas cgue presentan en su ac
tuacibn las E.M., tal como las hemos visto a lo lar-
go de la tesis, me ha parecido conveniente seilalar -
las posibilidades que tisne el gstaeo Nacional, dis-
tinguiendo dos apartados: el vnuramonte econébmico ¥
el puramente legal. Y en ambos casos, por referirme,
como se insiste en la tesis, a paises occidentales
que, al menos hasta cierto punto, defienden el siste
ma de economfa de mercado, he considerado que este -~

sistema es en todo caso el gue se trataria de salvar.

4,3.1. Posibilidades econdmicas,

Ya en el trabajo que publiqué en 1973 sobre -~
la Teoria *conémica Apiicabie a la Empresa Multina
cional se contenfan algunas consideraciones respec
to a las posibilidades econbémicas del Estado,

Siguioendo la clasificacién de Robinson roespeg
to a la E.M., so conclufa quoe existfa una relacibn
entre el valor neto prasente {(VN2?, considerado por
la E.M. en su toma de decisionas 7 los valores del
tipo de interés (i), tipo impositivo (t) y tipo a-
rancelario (%), tomados en sus valiores medios (sim
ples o pondorados), de manoxa qQue, por ejemplo para
la empresa "intermnacicnal®:

N XA g L
—i;ﬁi<io , _LL§E ST QLX§2.>
&3 Jt A

Bn aquel trabaio propoirfa el resultado de Qque,
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en el caso de la empresa "intoernacional'", "Ypara u-~
nos niveles dados de inversibn sxterior e interior,
una elevacién de los impuestos en el pafs de desti
no exigird que se eleven los impuestos en el pais
de origen, para que los niveles de inversidn,.no se
alteren",

De un modo some jante, podrian establecerse -
otras relaciones entrxe las variables, que permitian
obtener conclusiones respecto a las empresas '"multi
nacionales" en la clasificacién de Robinson.

Creo que aquellas conclusiones estaban correc

tamente razonadas y siguern siendo vdlidas, Sin am-

bargo, creo que ahora pueden sistematizarse mejor,

ampliundo, ademds, bastantes aspectos de su conteni
do .

En primer lugar, sefialemos que la diferenoia
entre una empresa Internacional y una multinaoional
(en la clasificacién de Robinson) es tan s6lo de =
grado, Fllo hace que, al final, las comnsideraciones
sean muy semejantes, Por esta razbmn lo que en reali
dad interesa distinguir son tres grupos de actuaoigr
nes:

(a) La del pais que da origen a inversiones, y que
puede estar,o no estar, interesaco en que esos gapi
tales marchen hacia otros pafses (bien sea por ra-
zbn de empresa internacional, multinacional o trans
nacional)

(b) La del pafis que ya tiene filiales de una empre-—
sa multinacional y que estéd, o no estd, interesado
en aumentar o disminuir esas invdrsiones,

(c) La del pais que atn no se ha visto como desting
tario de inversiones axtranjeras y Quiere, 0O no -

quiere, fomentarlas,



=387~

Llamaremos a los primeros paises A, a los se=—~
gundos B ¥ a lcs terceros C, y todas las varia-
bles que se refieran a cada uno de 6llos llevard
como subindice esa misma letra para distinguirla,

Bn cualguier caso; @sos paises pueden conooer
la existencia de relaciones como las que hemos es-

tudiado en la tesis,

As{, _:)TY_I:I_I_’_«iz o (307) i = tipo de interés
7 i
LA t = tipo impositivo
St
(o)
R ZO = arancel promedio
ke
ey
£ VNP Z @ S : fuerza de la organiza
@ cibn sindical en el =
pais
- 20 V : volumen del meroeado
RV nacional,
o~
< VNP >0 P : estabilidad polfitica,
P
ELQQELL;O G : forma de gobierno de-
2 mocrético
G
o
—T;EELfso C : nGmero de competidores
‘e C en el pais, En general,
condiciones de competen
cia
LB, 2 g D : nivel de desarrollo

2 p - del pais
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LLas anteriores constituyen una muestra de las re
laciones existentes entre algunas variables de -
interés para la E,M, qQue nos permite estudiar re

laciones cruzadas,

Vayamos ahora exponiendo aigunas de esas po-
sibilidades econbmicas:

a) Paises del tipo A cuyas empresas respondan al
tipo de "internacional" y guisran fomentar -
inversiones.

- Pueden elevar los tipos de interés y asi rg
ducir el atractivo de la inversibn domésti-

ca, puesto aque

\\\\\\‘(para iE,iooonstan

tes

e
A
-~ También puedon elevar 2os tipos impositivos
o reducir los aranceles,
- O pueden adoptar medidas conjuntas, puesto

que existen unas relaciones del tipo
t = £, (%)
i = fq (‘\C)
=

Asi, para valores tB o tc podemos estable

cer una relacibn como
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VNP,

b i to
donde i" £ it i, , y 1os VNP son los re =
A A A

sultantes de la inversién en' el pais A,
Esto significa que una elevacibtn del tipo
impositivo en B ¢ C deherd iy aeompariada
de una disminuciébén de iA si se quiere maé
tener la dinversi6tn al nivel anterior en -~
el pais A, y entrar, por consiguiente, 1la
salida de capital., Bastard con mantener

iA para fomentar la inversibn,

De un modo semejante, se obtiense




VNPb

VNP
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que una disminucidbén dei tipo impositivo
en B o C debe ir acompaiiada de umna dismi
nuciébén de t;, para poder mantoner ol vo~
lumen de inversibn. Si ol Zstado qQuiere
fomentarlas, basta ccn que nantenga el ni
ven do t,

a,

Resultan también de interdés las relacio

nes entre i - 4, Para un mismo nivel aran

celario del otro pafis, cuanto menor seaa iA

mayor serd VNP:

Q?B!qrb
n aumonto del ararcal, para el mismo

valor de i haréd aumentar el interés de

A’
la inversibn extranjera, como alternati~
va a las exportaciones (si, como conse -
cuencia de las condiciones de demanda y

oferta, una mayor parte del arancel sq =~
repercute ahora en el oxportador}. Zn -
consecuencia, para fomentar la inversibn

bastard mantener el tipo i, o subirlo, in

A
cluso,



Cabe relacionar también los tipos aran
celarios de los dos pafis (Por cierto que,
en cuanto a aranceles, nemos de recordaxr
que lo que intoeresa a@s la proteccibn afeo

tiva que dispensa ol arancel):

VNIE
.
\NR:
“?Bs To
donde r, ' , ! Ul sa rofieroc al aranool

AL YAS YA
que grava a los productos de importacibn
con los que compite el fabricante que 6s
posible inversor on ¢l exterior. Ante una

elevacidn da bastard mantenocr ol =~

Ca't o
arancel sobroe tales importaciones CfA).
O bien, cualquiera qua sea Upy 7Ly una polf
tica de liberalizaciébn de importacicnes fo
mentard la inversién on otros paisocs,
Citdbamos ademés otras variables, odmo
la fuorza de la organizacibdn sindical eto.,
pero as dificil pensar on la intervencibn,
de una manera clara, an talos variables.
Naturalmente quo existon tales interforen
cias. Y en otras partes do la tesis homos

aludido a los conflictos ontro Estados Na

cionaios (o ingoerencias) por motivo do =~
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las multinacionales,., Sin embargo son ale-
mentos de dificil cuantificacibén y compré
bacibn,

Como pura curiosidad, obervemos la 1@
lacién entre organizaciones obreras, tipo
de democracia v nivel de desarrollo, pos—

tulando una cierta relacibn entre G ¥y D,

VNPB’
Ty
¥
k““\ " "“*\7
i e
e e 2 wa 1
o T “para 8138
'\ ’| | i e w A > A
<
; /;/ o UB | o o
‘ /J/ ' 4
i
Para un $ 5
nivel da B’
do de P

El resultado "curioso" que se obtiene -
es que, si consideramos a la inversidén oo~
mo motor del desarrollo (tengamos presente
la insuficiencia de ahorro de estos PMD)
la E.M, puede regular tranquilamente el pro
ceso politico en los diversos paises mediaé
tes simples desplazamiontos de las inversipo
nes,

AGn mas, valores mayores de P hacen més
horizontal la curva que relaciona G v D

?
con lo cual se amplfa enormemente el abani
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co de posibilidades.

Pero, como digo, ésto son variables no
econbmicas y, en consecuencia, no vanos a
prolongar su estudio, Simplemente las he~
mos traido aqui puesto que han sido olejeto
de comontario a lo largo de la tesis,

De la misma manera puede ohtenerse ol
rosultado do quo una liboeraliizacibn de 1las
roglas do competoncia yv un reforzamiento -~
de las leyes antimonopoiio llovarén con to
da probabilidad a un mayor volumen de in -
versién en el cxtranjero,

Paises del tino A cuyas empresas respondan
al tipo de"multinacional",

n mi opinibén es vdlido todo lo que an -~
tes hemos seiflalado, pero anora hemos de to
mar en cuenta, ademdés, los distintos valo-
res diferencizles: diferencial de tipos de
interés, diferencial do tipos impositivos
OtC. sess

Asi, podemos afirmar que nada resuelve -
6l manejo del tipo de interés ni de los ti
pos impositivos, una vez qua la empresa es
t4d ya instalada en el extranjero.

¥n efecto, la posibilidad de recoger al
dinero necesario, no solo en el mercado de
origen sino en otros mercados nacionales -~
destruye prédcticamente la operatividad do
los tipeps de interés. Y, en cuanto a los =~
tipos impositivos, tampoco puede asigndrsg
lo tanta utilidad.,

En suma, que las medicdas econbmicas tie-

nen un efecto mdé&s notable cuando se trata_
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doe decidir entre invertir en el extranjero
o exportar el producto, Pero, una vez que
se ha adoptado esa decisibn, la influencia
de las variables econdmicas se diluye,

Creo quo con esta exposicibn se ha dado
yva uvna idea de las posibilidades de los =~
paises, Bastarfa altorar ligoramente los -
grdficos para obtener las posibilidades -~
que tioenen paises do los tipos B o C para
atraer o rechnazar inversiones oextranjeras,
Por su soencililex, homos omitido esta parte
del andlisis.

Quizas solamente interosa destacar un -
punto por su importancia wvital para algunos
paises recoptores deo inversiones, Sae trata
de que, cuanto menor sea 6l nivel de desa =~
rrollo del peis, tanto mds dudosa resulta =~
la posibiiidad de que las medidas econémi =~
cas del Gobierno influyan, de hecho en el =~
comportamiento de la E,M. en dicho pais,

Precisamente las dificultades de aoctua ~
cibébn y la préctica imposibilidad de contxro~
lar a las empresas multinacionales ha heoho
que on muchos XZstados se recurra a la prdoc-
tica de la nacionalizacién de activos de -

propiedad de oxtranjeros (308).
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4.3.2, Las posibilidades legales.,

En realidad tendriamos que hablar en este apar
tado, de todos los aspectos legales que ofrece la
inversién extranjera, Pero esta tarea es poco me~
nos que imposible. Y,por otro liado, puesto que sa
trata Gnicamenta de la forma de comportamiento, y
especialmente la caracteristica de oligopolio de
estas organizaciones, varios a limitarnos a la re-~
gulacién de la competencia {303).

BEn cuanto a la naturaleza y extensibn de las -~
prédcticas coluscrias o abusivas aplicadas por las
E.M.,, segln Mariano Daranas "las conductas y oom-
portamientos comerciales do ostos entes son idén~
ticas, las md&s de las veces, a los métodos y pro-
cedimientos de las empresas puramonte nacionales",
"La diferencia estd en la mayor potencia y otras
caracteristicas cualitativas®"(310).

Resumiendo, con 6l mencionado autor, astas préoti‘

cas podemos clasificarlas oen:

(a) Restriccién dol volumon do producto o del nfi-
moro do los morcados de dastino oen ol dmbito
intornacional (quo Daranas analiza desdo ol =
punto de vista do los concoeptos de croacibn ¥y
dispersiémn do comercio propucestos por Vinor).

(b) Concierto de procios o fijacibébn abusiva do -
los mismos a nivel internacional, tema sobra
0l qQuo empicza a oxistir una Jjurisprudencia -
"supragestatal", a través de las actuacionaes =
do la comisién do la C.Z,B.

(c) Fusionos intornacionales limitadoras do la ~

compotencia on términos monopolisticos.
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(a) Restricciones abusivas relativas a patentos y
licencias de propiodad industrial, on mGlitiples
modalidados, como son: prohibicién al cesionario
de exportar; "clauses de licence de retouxr"; prg
wibicibn al cesionario de ventas a granel; oon-~
dicionar la venta de la patente a la venta de =~
otros productos; venta de patentes caducadas;li
mitacién de las posibilidades de investigacién;
utilizacibn monopolistica do patentes,

Cab{ia hacer un estudio comparativo de estas =~
loyes en diversos paises pero, después de aso =
marme al tema, me ha parecido que los principios
en que se sustentan las diversas legislaciones
en Occidente (que son las tnicas que me han integ
resado) son prédcticamente iguales, Por esta ra-
zbn, y s6lo como base de donde extraer esos -
principios informadores de las loeyes sobra prég
ticas relativas a la competencia, me he referi-
do Gnicamente a la legislacién espafiola (311).

La legislacibn sobre competencia on nuestro
pais parte de la fdoa do que la libre competenoia
es el mejor sistoma que pucde darse para la activi-
dad morcantil, Y 4sto simplemente porgque se identi~
fica libre compotencia con libertad econbmica y oon
libertad do iniciativa,

En esta concepcibn la compotencia a la qua se
alude es, como dice Garrigues en su "Curso do Dore-
cho Mercantil' .la actuacibn indopendiente de varias
gmpresas para conseguir cada una de 6llas en ol mai
cado el meyor nGmero do contratos con una misma : ~
clientela, ofrociendo los precios, las calidades o
las condiciones contractuales mds favorables", A -

renglén seguido este mismo autor seiflala quo "libre
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competoncia, en sontido juridico, significa igual~
dad de los compoetidores ante o0l derecho,

Croo quae os de indudable interés analizar estos
dos olementos a quc acabamos do aludir, Por un lado,
la digualdad do los compatidoros anto ol Dorecho os
algo qQue nemos de admitir en todo planteamiento ju~
rfdico sano., E1 nroblema radica en la definicibn de
competencia, o mejor en ios supuastos sobre los que
se apoya la definicibn ce competencia,

La aceptacibm de la competencia se basa en una
aceptacibn atn més radical del sistema capitalista
como un sistema apto para el adelanto social, En gé
neral se supone que un sistema deo iniciativa pxrivada
se guiard por los votos que se emitan en el morcado,
vy, al tratar de conseguir eosos votos hard que se ob
tenga un beneficio que tenderd a coincidir con la =
retribucibén quo merece oxactamonte la productividad
marginal del factor capital, En consecuencia,no exis
tiran beneficios extraordinarios, si considaeramos =
la economia a medio y largo plazo, y la totalidad -
del producto social serd distribuida entre los fac-
tores en proporcibém a su productividad marginal,

Se observa ey esa utilizacibdm del concepto de
competencia una alusibdn exciusiva al aspecto de la
produccibébn, sin tener en cuonta para nada el merca-
do. Se trata, por lo tanto, deo un mercado atomistico
en el qus las empresas particulares compiten y ven-—
cen las que menores precios, o en general me jores -
ocondicionses de compra han ocifrecido.

En consecuonsia, desdo el punto de vista de la
empresa particular, el compoxtamionto que se ontieg
de 6ptimo es el que ya hemos sgiiaiado para el plio~

poiio con movilidad perfecta do ia demanda,
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Por otro lado este planteamiento parece lograr
un 6ptimo de bienestar para la pobvlacibn,

Sin embargo, si se analizan los supuestos de 1lie
bre competencia, no bajo el prisma de la funciébn de
produccibn neocldsica sino bajo el prisma de la fun
cién de produccibn de Walras-~Leontief nos encontra-
mos con el planteamiento que adoptan las leyes SO ~
bre prédctvicas restrictivas de la competencia tropig
za con un obstdculo continuvamente repetido,

En efecto, se observa en un sistema de libra oom
petencia:

(a) una tendencia constante al crocimiento de la di
monsibén do la empresa, o inoxistoncia de ura di
mensibn 6ptima (méxima) de las omprosas,

(b) una tendencia, en consecuoencia, a la formacibn
de oligopolios, o, en general, de agrupaciones
con un cierto podor mononolistico,

Esto puedo observarso si analizamos el oomportg
mionto de la omprosa con funcionas de produccibn -
Walras Leontiof on condicionos da pliopolio,.

Esto supone, obviamente, que al definir la oome
petencia tal como lo hace, la legislacibn estd aons
tantemente defendiendo algo quo, de una manera A0S -
ponténea, tiende a su propia destruccibn. Por lo tag
to hemos de plantearnos dos cuestiones nmuy distinbas:
(a) Si la legislacién actual protege eficazmente =

la competencia, en el sentido en que la definse,

aunque roconozcamos gue nunca la protege de una
manera duradera,

(») Si no merccs la pena dosentendersec de esta for-
ma de definicibn a la actividad oconébmica y tra
tar de regular la iniciativa privada dentro do

los cauceos dg empresas do grandes dimensionos ;
% ) y
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v quizéds, ;por qué mbétodo doborfian realizarsae?.

Con relacién al »primor punto so haco preciso -
quo comaontomos aigo del contenido de las normas que
rogulan la competencia. j’stas abarcan una problemd~
tica doble. Por un lado las normas sobre préctiocas
restrictivas, que atienden 2 los casos en que falta
la libre competencia y tratan de restaurarla; por =
otro lado, las normas sobre competencia flicita, =
que tratan de encanzar correctanente una libre oom-
petencia cuya existencia se admite de hecho., Con re
lacién a éstas normas hemos de preguntarnos: (a) si
son suficientes para el mundo hipotético para el =
quo estdn elaboradas, y (b) si 1o son para el rniundo
real, y concretamente para las ompresas multinaocio-~
nales cuyo comportamiento acabamos de presentar,

Comencernos Dor las normas sobre prédcticas res =
trict“vas, para cuya exposicibdn voy a seguir el 3i-
tado €urso de Derecno lMercantil, del Profesor Garri
gues, La ley espeiola, deo 20-7-63, ostd inspirada -
en los articulos 85 y siguviontes del fratado de Roma
por ol quo so instituia la C,Z.E,.

Siguiendo este modelo la ley espaiiola pronibe -
con cardcter general las o»nrdcticas colusorias de los
empresarios orientadas a limitar, restringir o fal-
sear la competencia (con zclgunas oxcepciones admiti
das), Y, por otra parte, so prohiben las prdctiocas
abusivas do ompresas que ocupan una posicibén do do-
minio en el mercado (2311).

Como resultado de aeste plantceamionto la loy do-
clara:

- totalmenta prohibidas las prdcticas abusivas,
- gonoralmonto prohibidas las précticas colusorias,

salvo las oxcluidas por la propia ley o las oxoop
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tuadas por acuerdo del Tribunal de Defensa de 1la

Competencia.

Zsta ley de 20-~7+63 se complementa con el Regla-
mento del Tribunal de Defensa de la Competencia, a—
probado poxr Decreto de 4-~3-C5- v con el Reglamento
del Servicio de Defensa de la Competencia, aprobado
por Decreto de 5-2-70. L estas disposiciones hemos
de afiadir el Decreto de 17-11-66, sobre infracoio -
nas administrativas y sanciones en materia de disoi
piina del mercado,

Bl articulo primoero de la ley de 20-7-63 sefiala
que "quedan prohibidas las prdcticas surgidas de oon
venios, decisiones o conductas conscientemente para
lelas que tengan por objoto o produecan el efocoto =~
de impedir, falsear o limitar la competencia, on tg
do o en parte del mercado nacional',

B1 contonido do este articulo ha sido sufioienté
mente aclarado pox diversas sentencias, de las que
se deduce claramente la importamcia bdsica que 1la
calificacién de "tengan por objeto o produzcan el =
afectol?..." ejerce sobro las "précticas surgidas de
convenios, decisiones o conductas conscientemonto
paralelas!",

Pero a efectos de esta tesis intoresa destaocar -
un aspecto, Kesulta claro guo una economfia de conipe
tencia perfecta acepta como dado el precio de meroé
do y que las emprosas particularoes Gnicamente detexr
minan la cantidad quo van a producir,., En consecuen-~
cia, lo quoe la ley deberia impodir es que so manipu
lasen los procios do morcado. Sin ombargo ésto os =
lo quo la ley no hacao, La manipulacién do los pre =
cios no impido, falsca o limita 1la compotencia, tal

como lo entiondo la ley, puesto que dicha fijacién -
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de procios os libre; os docir, scria nocosario oli-
minar todo influjo on ¢l morcado especialmente a =
través de la publicidad para que se consiguiese el

objetivo que persigue esta ley. Y resulta evidente

que, por ejemplo, esta publicidad no aparece conte

nida en el articulo primero al qus .1emos hkecho re-

ferencia,

El articulo segundo s refiere a las posiciones
dominantes en el mercado, y al abuso de las mismas
serialando que en el caso de que la actuacibn soa in
jJustificadamente lesiva para un tercero dicha aotua
cibn entra on la prohibicibén legal,

E1l articulo tercero seilala casos concretos de -
prdcticas colusorias o abusivas prohibidas por 1la
ley.

El articulo cuarto seilala las prédcticas exolui
das de la prohibiciébn. Y finalmente el articulo -
quinto safiala las prdcticas exceptuables, en una =
lista con cardcter enunciativo,

Ya hemos comentado algo sobre la relacibn en es
ta regulacibén y la competencia pura que se trata de
defender., Ahora podemos completar nuestro plantea -
miento senialando que en todo caso falta una limita-
cibn a la competencia que os la rocalmente mds utili
zada: 0l propio progreso técnico, tal ocomo hemos in
dicado repetidas wvecas, en la rsalidad va haoiendo
quo el tamafio 6ptimo (y también ol tamafio mfnimo) -
de las plantas industriales sea cada vez mayor, Co=~
mo consecuencia, el volumen enorme de inversibn ini
cial es en realidad el principal obstdculo a la on-
trada de nuevos competidores,

Trata de regular la competencia Gnicamente en

base a pactos colusarxrios y abusos de posicibén domi
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nante es, en consecuencia inoperante, Lo méds que
se puede lograr es que no se realicen abiertamente
este tipo de acuerdos, Pexro en un mundo de oligi
lios esto tiene realmente poca importancia. Y no -
digamos tan solo que las empresas multinacionales
se escapan por el hecho de qusa resulta préoticameﬂ
te imposible 1la aplicacibén extraterritorial de =~
las leyes, sino que aGn dentro de un mismo pafs

las filiales quedan excluidas de la ley.

Xy
=R

La ley,en consecuencia, no debe tratar de

plantar una competencia perfecta sino que, a lo s

Jc

mo ha de limitarse a evitar los males que se atri-
buyen a los monopolios. Ahora bien, dado que no =
contiene, tal como ya hemos seilalado, una regula -~
cibn de las manipulaciones de precios mercado (poE
que no contiene una adecuada regulacib6én de los me-
canismos de influencia en el oonsumidor) y dado =
que la cantidad a producir, una vez realizada esa
barrera minima de inversiones, queda a merced de =~
cada empresa (puesto que ésta es libre), resulta
que la legislacién es totalmente inutil para con =~
trolar esos efectos nocivos de las situaciones mo-
nopolisticas,que, como ya hemos indicado, son aque
llas en que habitualmente se muevae la empresa mul-
tinacional (313).

Esto no quiere doecir que ao haga falta en ab
soluto esta ley (314)., La legisiacién sigue siendo
aplicable a las medianas y pequeifias empresas dentro
del mercado nacional, Pero han do duscarse meoanis
mos que sean realmente eficaces, de cara a las qg
presas multinacionales., Y estos mecanismos han de
ir a través de una imposicibn de la sociedad sobra

la empresa, lo cual equivalo a alguna forma de so
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cializacién de las mismas o alguna forma de control
pGblica puesto que la cmpresa no adoptard do mane =
ra espontdncea los objetivos socialos, y ya hemos -
visto que aste conflicto no pucde ser resuelto por
la jiniciativa privada, tal como ésta se ontiende en
6l Zdmbito de la competoncia porfccta (315).

El probloma sord, obviamoante, 3i la iniciativa
privada tendrd sontido dontro do un marco de no oom
petencia para ostos aontes que necosariamoente se han
de ir formando (316). lLa respuosta os afrimativa,.No
solamentae la mecdiana y la pogueifia empresa pueden -
soguir subsistiondo junto a la cmprosa multinacional,
sino que también dentro do csta omprosa multinacio~
nal os posible mantener la iniciativa privada (317).

Un camino para gsta socializacibén, que propia-
mente oxigiria la proscencia do una autoridad inter-
nacional supranacional, puado sor el adoptado por
el gripo do paises quae intoegran ol Pacto Andino: =
las filiales han do pasar a portonocor al pais on -
que ostén ubicadas sogln un proceso oscalonado duran
to ciorto nGmero de afios, Asto pormito mantener 1la
iniciativa privada miontras no so dosliga lo priva—
do do lo social y miontras so puedc pasar al con -~
trol do la compotoncia ejercida pnor estos entes, -
en lugar de verse sometido a 6lios (318).

En cambio, las normas que si son perfectamente
asimilables a la actuacié4n de las empresas multina-
cionales son las relativas a la competencia desleal,
como son aplicables al mercado interno, si bien en
el caso espaiiol concretamente la vregulacibén sobre -
la competencia desleal resulte, de hecho, insufiocien

te,
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Podr{iamos terminar con una frase de Juan Miguel =
Antoilanzas,

"Cuando una legislacibébn viable y coherente pueda -
proteger y fomentar debidamente las E.M., la buma~
nidad disfrutard de beneficios que hoy no estédn a
su alcance por falta de entendimientc suficiente =
entre los pueblos" (316G),

Pero en todo caso, si so ostablece una acoibn
supranacional, ésta ha de tratar de lograr, ocomo =
seflala John H.Dunning, tres objetivos: (a) la redug
cibn del poder monopdbdlico internacional de las E.M,
v la estimulacién de un poder de contrapeso, lo =
cual sb6lo es posible mediante una mayor integraoibn;
(b) el estimulo para que los gobiernos ingividuales
se consulten sobre medios de racionalizar sus polé
ticas respecto a la B.,M, (en temas como la extratg
rritorialidad de las leyes y de la armonizacibn =
fiscal); (c) el estimulo a una mayor investigaoibn
sobre los modos en quo paises individuales on que -
operan las subsidiarias de¢ las ©.M, pueden ser mejor
identificados con la prosperidad del conjunto de 1la

organizacién de la quo forman parto (320).
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5. CONCLUSIOCNES® S

1. Nos encontramos con un hecho ya constatado en m@Glti-
ples obras sobre ol tema: la extensidédn de la empresas
a través de diversos paises. Dsto fondmeno, que se ha
dado en llamar multinacionalizacién de las sempresas,
es 0l fenbmcno on qua sc manifiegsta una tondoncia ine-
horento al propio sistoma capitalista: su inovitablo
transformacibn, dobido a la crocionto concentracibn -

do poder en algunos grupos,

2, No se trata do quo ol sistoma de la toor{ia oconbmioca
capitalista llove on si ol gérmon do autodostruccibn;
poro si lo lieva la préctica on osc sistoma, En ofec-
to, lo normal, para conscguir mayorgs "boncficios! =
(o méximos bonoficios} privados os tratar de acaparar
una mayor porciébébn do morcado. Y 6sto lleva inovitablg
monte a concentraciones, integraciones verticales y
horizontales, colusién, etc.,., La empresa que se exs
tiende a otros pafises no es mds que una de esas mani-
festaciones.

3. En efecto, la motivacibn para que sur jan tales em =~
presas es normalmente la gxistencia de condiciones =
oligopolisticas y el deseo de aproveciar al mdximo ti
les condiciones. Inciuso, si fueso nportuno, se trata

ria de formar un monopolio.

4, PBn esa marcha ascendente de oxtensibdn, las E.M. so
comportan de una manera peculiar, y ai hacerlo asi en
tran on conflicto con una scrie de elementos Que son
de extraordinario interés; con ol Bstado Nacional,Con
los objetivos econbémicos de los Gobiernos y de la So-—~

ciedad, con la ley, con lia propia tcorfa econbmica,
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e En cuanto al Estado Nacional, la ®,M. se ve prédcti~
camente libre de su ingerencia., Tanto si se trata del
pafs de origen como del padis de destino, la Z.M., puede
hacer caso omiso de las nacionalidades., En este senti-
do muchos autores han pronosticado la desaparicién del
Bstado Nacional. Yo no creo qQue la I,}, sea el camino
por el que ha da deszaparecer el Estado Nacionai; de hg
cho parece que se ha roecuperzéo un poco la fuerza del
Bstado (sobre todo, por las crecientoes nacionalizacio~
nes y los movimientos de opinién »HGHlica en contra de
la E.M.). Sin ombargo, si que puedo contribuir a limar
difexencias.

Por otro lade, las E.!M. rosultan a voeces tener im-
portancia econbémica mayor quae muchos Bstados y 6sto =

puede tener consecuencias graves on casos concretos,

6. En cuanto a los objotivos econbmicos de los Gobierx
nos, existen incompatibilidades por la manera de enten
derse la actividad econbémica on la 2,M. privada,

Esto no significa que deba desmontarse todo ol sii
tema de decisiones do tales ompresas,. Simplomente sige-
nifica que las variables quoc cntran on tales sistemas
deben sa8r matizadas do modo quo sc tengan on cuenta =~
los objetivos sociales,

s muy dificil gue una ompresc privada tome on -
cuenta directamconto ostas wvariables, oespoccialmanto -
cuando, como sucaede casil siomprec, las decisiones, en =
su lado porjudicial, afectan a paiscs donde no eostd la
casa matriz (ospaocialmonto P.M.D.).

¥n consccuconcia sao impone, al nmonos, una supPervi =
sibn por parto de la socicdad. Es una forma do sociali
zacibn, quo no signiiica oliminar ol sistoma capitalis
ta, on cuanto sistema de¢ iniciativa privada y do moroa

do como director de todo el procoso, sino tan solo apli
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carlo on su verdadero sontido.

Todos los demds mecanismos quce pucedan utilizar los
Gobiernos, modidas monctarias o fiscalos (impositivas
o arancelarias) no rasultan ofcctivos més que on ouaé
to so tyate do decidir c¢nbtre cxporter o instalarse on

el oxtorior. Poro mnrécticamonto l2s nasdidas no afeotan

para nada a la Z.M. que considceranos on la tosis,

¥n cuanto a la ley, sce piantca un dobloc problcma,

Por un lado 8l intorés de los Zstados y las enormes -~
sumas do dinero implicadas en las oporacionss, hacaen
que sce suscito a menudo el tema do la aplicacién oxtra
torritorial de 1l2s loyos, espocialmento las roforidas
a prdcticas restrictivas de la competoncia, Porquoa,rg
oubrdeso que las B.,M. aplican como nadie el principio
bédsico de la economia de mercacdo: "nada es mejor para
obtener un mdximo beneficic que proclamar la libertad
de mercado cuando se disiruta de conciciones monopolig
ticas",

El segundo pronlema se reifiere & ia posibilidad de
las leyes para regular la compoetencia entre sstas orga
nizaciones, Ni la ley es capaz do regular una forma de
competencia que se escapa de sus suduestos, ni siquie-~
ra la regulacibn legai se basa en unos fundamentos adg
cuados porque considera que la economia de libre oom =
petencia da como resultado un 6ptimo, cuando ésto no -
es cierto méds que si se toman en cuonta las wvariables
adecuadas; y estas variables quedan totalmente fuera -

de las leyes,

Pn cuanto a la teoris oaconbmica, la E.M. supone la
critica mds severa de todos los plantemientos realiza-
dos sobre el Comercio Internacionai. No comercian 1los

paises sino que comercian entidades privadas de estos -
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Estados, Mds aGn, gran parte de estas transaciones se
dan entre partes de una misma E,M., 1o cual supone la
eliminacién de mercado como elamento regulador de los
flujos de bienes en el mercado internacional., Los pre
cios internos fijados por la ©.lMM, escapan a toda posi
bilidad de control y son un eiemento més gque aboga =

por la socializacibn de tales entidades,

9. Esta expansibn de la ¥.,M, ha ido seguida de la =~
consiguiente expansién bancaria, ‘también a escala mul
tinacional. En gran parte, 1os bancos nan seguido a =
sus empresas clientes, Paro en parte creciente las =~
propias B,M. han constituido sus propios grupos finan
cieros. Y asimismo, los consorcios bancarios multina-
cionales han penetrado con fugrza on ¢l moercado finag
ciero. Esto va convirtiendo el conjunto, no en una ex
toensibébn multinacional do la produccibdn, sino més bien
on una oxtonsibén multinacional del capital. Zste es,~-
probablemonte, el paso mds cercano a la aparicién de
la auténtica empresa supranacional, 7 al mismo tien—
po, éste es el fenbmeno que exige mds claramente 1la
constitucibn de organizaciones suvnraestatales.

Si la E.M. de produccibn escapa al control del -
Estado, no es ni siquiera imaginable la posibilidad =
de controlar al capital financiero multinacional, S9=
rfia esa pura empresa de servicios, con cantro "donde-

quiera que sea'", o "donde mds facilicdades se les den",.

1lo. Juntamente con estos desarrolios mna aparecido el
mercado do eurodblares 3y aurobonos, como el "medio né
tural" en qQue se dosenvuelve la ¥,M¥., Do acuexrdo con
las caracteristicas de ostas omprcsas, nada mejoxr que
la "volatilidad" del ceurodb6lar para servir a los into-

resos financieros,
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AT Finalmento, ol gran tema quo lato, incluso més pro
fundo que el do la dostruccibébn dol sistoma capitalista,
s 0l dec los distintos nivoles doe dosarrollo, las desi
gualdados, y las formas de colonizacién y oxplotacidbn
a que los interoses privados de ia 3$,M., someten a 1los
P.M.D.. Esto da lugar a los fenbmenos de dependenocia y
a econorifias periféricas en relacidédn con sl nuevo cen =
tro colonial.

La fuga de cerebros, los sistemas de transmisién -
de tecnologia, el aprovechaiziento de mano de obra bara
ta , el mantenimiento de Gobiermnos '"duros'" que tengan
dominada a una poblacibn en el nivel de subsistonoia -~
econbmica; todos estos temas, y otros muchos, vuelven

a abogar por la socializacibédn deo la E.M,

12, De nada sirve, por lo tanto, pretender raegular su
compor tamiento, El sistema capitalista de vida, el sis
tema capitalista de adopci6tn do docisiones, el sistema
de mercadc¢, sb6lo puoden salvarso maediante esa sooiali-
zacibn que considore las variablos de interés para la
coniunidad y que rogulo la actividad privada modiante ==
la actuacibn ptiblica. Y nétese quo §sto no signifiva =~
hacor emprosas pGblicas roegidas por funcionarios al mo
do do la Administracibn, sino simplomonto quo los obji
tivos han do sor los mismos qua on ias Emprasas Priva-

das, aunquao soan adocuadamonto matizados,
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NOTAS A PIE DE FAGINA -
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(1) véase, Oskar Morgenstern (1972), Joan Robinson (1972),

1
(2) vVéase, J.K. Galbraith (1968},

(3) vPara un intento de valoracién de la economfa de -
mexrcado, tanto el el aspecto de ‘a oficacia en 1la
asignacibén de recursos como en ol de la distribu-
cién, véase Julio Segura (1975). Bste autor se ié
clina por un sistema planificado sen el que la.fug

cibn social est§ determinada democrédticamente,
(%) vVéase Joan Robinson (1972).
(5) Véase Valentin Pérez de Horedia (1G74).
(6) Véase Andrés Santiago Sudroez Sudrez (197L).

(7) Al final de la tesis se incluyen listas con datos
de interés, y se citan las fuentes de donde han -

sido tomados.

(8) Bn palabras de José M2, de Areilzma (1973) "las =
Z.M. son un hecho irreversible que es preciso aoeg
tar como pertonaecisente al procoso gonoral de la -
historia" y "la concoentracién do su poder serd oca
da vez mayor®", La conclusibédn del Sr, Arcilza no «
s tan explicita como la quse roprasontamos on os-
ta tosis poro si va cn la misma diroccibn,

Esta misma fidca aparoco oxruosta por Carl -
Bugstor (1973) cuando sofiala, on baso a los datos
quo analiza, qQuo aostas omprosas cstdn llamadas a
prosaguir su oxpansién con la condicibn de quo 1le
guen a dosarrollar las politicas do ompresa y las

ostructuras do organizacibédn nocosarias.

(9) Véaso, sobro osto toma Sam Aaronovitch (1975).
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(10) Lasuén (1973) habla do csta misma distincién entre
conglomerados de produccibédn y conglonierados finan~
cieros, y sefiala que éstos Gltimos van cobrando =~

mds fuerza on relacibn con los primeros,

(11) ©Una ruestra de esta expansién, con referencia a =
EE.UU., nos la ofrecen Eiteman y Stonehill (1973)
cuando sefitalan que "los datos muaestran que la in -
versidn directa USA on el extranjero, medida en dé
lares y por su valor en libros, ~7a aumentado enor-—
memente en las dos fGltimas décadas, siendo los au-
mentos relativamente méds importantes los de la in-
dustria manufacturera y los de la inversién en Eu-
ropa", En la misma obra se ofrecen cifras y grafi
cos que muestran el proceso seguido desde antes de
la segunda guerra mundial,

Sin embargo, la concatemacidn entre competencia
y expansibédn expuesta en estos pidrrafos iniciales de
la tesis no es admitida undnimemente. Asi, Arteag y
Piet (1973) considera que la estrategia expansionis
ta de estas empresas estd "totalmente aparte de oon

sidereasiones competitivas",

(12) Los temas relacionados con el desarrollo fueron ob-
jetc de um estudio amplio en ei Octavo Congreso Flé
moenco de {iencias Econériicas; que aparecid publica-
do on 1967, Algunas aportaciones concretas serdn oi

tadas on el curso do la tesis,

(13) Una oxposicién sistematizada de las diversas oorrien
tes de poensamionto en torno al problema de la da -~

npondoncia puode oncontrarso an Angol Vifias (1975),

(14) vVvéase Manuel Funes (197L).
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(18)

(19)

(20)

(21)
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Véaso, por ejomplo, Joaquin de Pablo Torrente (1974).

En realidad,y bastarfia hacer referencia a los planes

de desarrollo, sistemas de accibén concertada,medidas

ds estimulo dictadas por el legislador, etc.,s

Véase Martin Beresford {(1974).

En este mismo sentido, John i.Dunning (1971/2)sefiala

gue "tiene poco sentido el tratar de forzar a la E,

M., para que juegue un papel dilerente del que §lla
desea, cuando lo que reaimente se precisa es cam ~

biar las mismas reglas del juego',

Véase José ME, Castafié (1973).

Véaso Sidney Rolfe (1970).

Tl tema del concepto deo E.M. esté tratado en el apar

tado 3.1.

Esto no extrafia si, como sefiaia Andrés Santiago =

Sudrez Sudrez (157%4), podemos encontrar E.M, ya en

los tiempos esplendorosos do la Mesopotamia,

En osto sentido os interesante constatar que, en =~

genoral, aon la cmpresa se dan las siguientes rela-

cionas:
(L&) La tasa de crocimiento (c), os funcién inversa
de la odad (&),

os funcibn invor-

—~
)
1®
SIS
°
t‘4

a tasa do rontabilidacd (x,

sa do la odad,
(32) La tasa do soguridad (S} os funcién dirocta do
la odad.

n

Esto sc dobo tanto & causa

T

5 oxtornas (de ordeon
institucional y econémico) como a causas intornas -

(por los procesos de¢ innovaciébn vy obsolosconcia).
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3in ombargo, esta tendencia natural a disminuir

6l ritmo de crecimiento, de rentabiiidad y de ries

go va unida a una reliacibén positiva del valoxr de =

la emprosa (V) con las mismas variables do modo que
R & i av

V = f(z,syc) , tal ane —— >0 — .30

2s Do

3.0

o

Yy, O6n consecuencia,- do estas relaciones se docduoa
que una accibn adecnada d2 la Diroeccibén do 1la ompré
sa puado hacar cue la toncaoncia &l onvejecimionto
306a rovorsib®lo; poro nara $llo se haca praciso org
cer sin cosar y absorber pertos cracisntes del mex
cado,

Véaso sobro oste tema 1ia oxposicibn roaliza -
da por Joan £lla (1274), Tambidén so llega a oonolu-
sionos somojantoes en J,T.Hackott (1974}, dondo, do
manera concrota se indica quo "nuostras mayores om
proseas industrialos”(oomparadas con muchos compoti
doraos do menor tamaﬁo} parocgn astar disminuyondo
su capacidad para dar lugar a productos gonuinamoi-
to nuovos", poro quo la solucibdn 2 ostos problemas
no osti on la aplicacion ciega de las leyes antl =
trust sino en ado»tar uma nueva aproximaciédn al te~
ma de la interrelaciénm entre la dimensibn y la eIfi

oiencia de la corporacién,
Véase John H.Dunning (157C/2).

Véase, sobre este tema J.F,Santacoloma (1973/1),don
de se exponen estos hechkos, con un breve andlisis,y

se estudian los conflictos con el ¥stado Nacional,

Véase Sidney Rolfe (1970}, citado en J.F.Santacoloma

{(1973/1)



(26)

(34)
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Bstas tablas III y IV son las que aparecen en J.I,
Santacoloma (1973/1) con la numeracibén VI y VII, =

respectivamente,

Véase John H.Dunning (1970/2]. Zsta tabla estd tam
bién recogida en J.F.Santacoloma {1573/1) con el N2,

WILICIL 5

La lista, Gnicamente para el afio 1969 aparece repro

ducida en J.F,Santacoloma (1973/1),

Ch. Levinson (1971).
J.Polk (1968).

Las mismas citas a Ch.Levinson (1971) y J.Polk {(19é8)

fueron recogidas en J,F.Santacoloma (1973/1)
Véase George 4L.Steiner (1973/1}.

Esta 4idea de un movimiento ascendente del proceso -
de concentracibn expansiva aparece también en el =
trabajo presentado por José Luis Sampedro (197k) -
doncde se afirma que "no estamos todavia en el momen

to mdximo de la ola histérica de 1las multinaoionalss!,

Véaso R.E.Caves (1974/1). Este tema es inseparable =-
de las motivaciones para que¢ apare=zca la E,M,, 4que =

son objeto de estudio en el apartado (L4.1).

A estos problemas estard dedicado ol apartado (3.3,.,1.)

de esta tesis,

Bste tema, bajo la forma general de agrupaciones de
empresas, ha cobrado también enorme interés en todos
los paises. Véase,por ejempio, M,Bressy y G.C.Richoux
(1974) para un estudio de este problema y el papel
que representan la medizna y l& peguociia empresa.Asé
mismo, la revista Bolotin de Estudios Econémicos,pu

blicada on Deusto, dedicé su ntmero 70 (Enero-Abril -
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de 1967) al tema de ia concontracién de omproesas,

Do acuerdo con lo quo soifiala Leslie Hannah -~
(1974), el reforzamiento de las usiones de empresas
provenia del "deseo cldsico do lograr un poder mono-
polistico y economias de escala", L1l mismo autoxr o~
frece un indice para medixr las concentraciones y -
compara el proceso seguido 9n USA 7 en Gran Bretaiia,
La conclusién resulta interesants porque se afirma -
qQue las concentraciones de emprasas en Gran Bretaifa
no supusieron una reduccién del bDienestar ni un abu-
so manifiesto; "quedaba siempre la competencia de =
las importaciones en una Inglaterra adscrita al 1li -
bre cambio",

En mi epinibén, y al menos cuando estas ernipresas
llegan a ser E.M., no pucde hacorse esa distinoién -
ontre el proceso en USA y 8l procoso en Gran Broetaia,
porquo las motivaciones en ambos casos eon idéntiocas,

Sin embargo, lo que si conviene distinguir sas
el plantemiento de las concentraciones on paisos do-
sarrollados (P.D.) y pafisces monos dosarrollados (P.
M.D.). n los primeros os mds 8ciil su control poxr -~
parte vo la sociedad; oen cambhio, en los segundos pPug
den aparcecer situaciones conio la que exponc Nathaniol
H. Leff (1974), cuando indica qua la curva de demane

da on los P.M.D. prosonta la siguionte forma:
D




dondc, P es pracio

Q@ s cantidad

A,B v C son tros zonas cdistintas de la ouxrva,

Segtn Leff las grandes agrupaciones do empresas -

sc mantisgnen en ol tramo més incldstico inicial de
la demandz (A}, cuando roesilte claro quae ol tramo =
(B) implicariz unas mojorzs notablos para el pais
en conjunto,

oo

Resulta curioso cémo, a pcsar dc $sto, Loff defien

de qQue "esto mno doeboe iicvar & un reforzamiento de -

R

las leyoes antimonopolie porgue implicaria pordeor -
ios ofgoctos positivos de ostos grunos, ¥ los costes

de quo el Estado los rcomplazasao',

Véaso una aplicacién concrota cen ol caso do la Gomu
nidad Zconémica Europea (C.Z.B¥.) on Renato Mazzoli
ni (1974/1 y 2)

En cuanto a las édistintas roacciones, Waltoxr Damm
(1570} constata quo la situacién en Buropa c¢s quae
"existon cbdigos do liboralizacibdn »ero no so cum =
rlon", y en Estados Unidos "ogxisto una situaciébn a-
parontemonto liberal pecro cofcctivamontoe muy rostrin

gida",

Véaso James Loontiades (1370).

/7
Como ojompio tipico dec oifectividad o inofectividad
do costas modidas, véasc Michaol adler (1971), domnda
so ostudia ¢l caso dec BE.UU on ol toma dol control

do las inversionos diroctas emoricanas,

%1 ponsamionto gonocral de 2oste autor ostd rosumido
por ol mismo en J.K.Galbraith 