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El orecionto podar do las 3.�1. (onprosas multinaoiQ 
. . ... .. ... . . 

na los) dentro do la 0conor:1ia capitalista occidental. 

Cifras roferontes a los v6lúrnonos do ventas, 

boneficios, número do filiales, oto ••• proliferan 

on las múltiplos publ�cacionos dodicadas a asto -

tema específico. Citamos, por ojomplo, la rolaoi6n 

do omprosas siderúrgicas prosentadz por Valontín -

P�roz de Horodia (5), a las r3laoionos contenidas 

on el trabajo do Andr6s Santiago Suároz Suárez ( 6),. 

las listas y datos quo anu..i.l:nento publica la re,ris 

ta Fortuno, etc. No va:nos a ropotirlas aquí .• Ni

han sido el inter6s c0ntral de la tesis (7). Más 

quo todas las cifras ce negocios, me ha interesado 

la fotma do comportamiento do ostos ontes, y el h� 

cho do que aparezcan como prolongaci6n natural del 

sistema (8). Es decir, dontro do una estructura do 

naciones separadas , la relaci6n "máximo bonef'ioio 

. competencia en el morcado", llova nocesariamonte 

a un proceso de aumento de dimensiones, a la oon -

centraci6n (9)._ Y en esta oonoentraci6n no oonsido 

ro únioamonto 1� aparición do plantas de produooi6n 

cada vez mayores, a monudo oxigidas por la moderna 

toonologia , sino sobro todo a la concontraci6n 

dol capital financiero (10): on último tórmino, ol 

aumento do poder on manos privadas (11). 

La existencia do un dosf3so crocionto antro países 

ricos y pobres y ol fomento doscarado do una polí­

tica do dominio ocon6h1ico bnsada on una tooría do 

la ospooializaci6n_llo.:':�ª--�� práctica por la e�

prosa multinacional, toaría quo s6lo tiono un valor 

astático y os, por lo tanto, osoncia¡monto :falsa -

on un mundo dinámico (12). 



Estas actuaciones so concroton on unas rolaoio 

nos do dopondoncia qua ban sido amplíamonto estu­

diadas por soctoros do economistas, ospocialmonto 

do los propios paises nonos desarrollados (13). 

4�. La legislación oproLado on Juan nú□oro do poísos 

pora garantizar unas con�icionos do co□potoncia
1

con sus dos vortiontos,cEisi siompre,do práctioas 

restrictivas y prácticas ílicitas o dosleoles. En 

este sentido, como soñola l•1anuol ::!'unos (14), 11 01 -

mundo ha progrosodo r.1uchísii.10 on la intograci6n de 

hecho, �a progresado poquísi□o on la intogr2oi6n -

do dorocho y casi todos los problemas qua hoy ton� 

mos procedon do oso dosf::iso 11
• Prócticamonto esta -

mas sometidos a lo qua ol misr.to autor denomina 11 1a 

bondad natural do las E.M; 11• 

A partir do astas cuatro esforas ostá oloborado

este trabajo referido a situaciones de competencia 

imperfecta en el mercado internacional, cuyos pun­

tos fundamentales pueden quedar resumidos en los -

siguientes: 

l. La concentración es al �ín a que tionde el . -

sistema capitalista dejado a su libre juego.

Esta concentración es algo tan admitido oomo

necesario que hace quo se configure como polí

tica perseguida positivamente por los países.

Esto sucedo en España (15), y en prácticamente

todos los países. Por ojomplo, osta misma ton

dencia so observa en Ja:1_::>6n dando so ul tilizan

incentivos do todo tipo para "estimular el mo

vimiento do rocursos hacia las omprosas gran­

des y con 6xito, porializando a las poquoñas o

inof'ioiontos 11 (16).













TABLA I 

INVERSIONES AMERICANAS EN EUROPA l.958/1.965 

(on millones do d6lnros amoricanos) 

Europa ••• 

CEE • • • • •

B6lgica y Luxemburgo 

Francia •• 

Alemania • 

Italia ••• 

Holanda •• 

Reino Unido 

Suiza . . . . 

Dinamarca. 

. . . . 

. . . . 

. . .

. . . 

Resto de Europa . . . 

(1) 

Total 

9.807 

4.404 

373 

1.093 

1.768 

702 

470 

3.105 

1.352 

150 

5.401 

• Indica <�No Disponible,, •

(2) 
Formaci6n 
intc:r" ior 
n-Jta do ca 
pi ta::... f'i,io 

184.184 

3.192 

50.445 

79.012 

34.884 

11.646 

ND 

ND 

ND 

ND 

(J) 
Formaci6n 
interior 
bruta de 
c3pital :fijo 

673.900 

401.167 

Jl.045 

111.182 

16L�.955 

67.879 

26.106 

104.030 

21.690 

11.531 

272.7JJ 

-10-

(4) 

(1
} %

(2) 

2,39 

4,55 
2,17 

2,24 

2,01 

4,o4 

ND 

ND 

ND 

ND 

Fuente: Los datos han sido reo�donados a partir do los

o:frccidos por J .H. Dunning on (( Studios in In­

ternational invostment�, p�ginas 268-272, pu­

blicado por Georgo Allon & Unwin, Londres,1.970. 

Como se indicaba en aquel trabajo, se aprecia claramente 

que el porcentaje de ponotraci6n, medido on las Últimas colum 

nas do las dos primeras tablas, no ha casado do aumentar. 

Y, por otra parte, rocordomos algo qua tambi6n entonces 

señalamos y quo repetimos on ostQ tesis: " quo la invorsi6n -

( 5) 

(1) 1,

(J) 

1.46 

1;10 

1.20 

0.98 

1,07 

l,OJ 

1,80 

2,99 

6,23 

1,JO 

1,98 



-11-

internacional (resulta ser) •••• principalmente una interpret� 

ci6n de las economías avanzadas por otras economías avanzadas 

en cuanto a las manufacturas" (25). "Por lo menos on cuanto se 

refiere a todo el mundo dosarrollado, las inversiones interna­

cionales so han convertido on el vobículo más importante para 

las relaciones econ6micas intornacionales" (24). Esta intar -

pretaci6n quoda patonto on las cifras que ofrecen las tablas -

III y IV (26), aunque hay que tanor on cuanta las distintas 

características de estas inversiones, sogún los países, tema -

al que aludimos más adelanto. 

TABLA II 

PORCENTAJE ENTRE INVERSION AMERICANh EN EUROPA Y FORMACION Ili 

TERIOR BRUTA DE CAPITAL FIJO (cifras on millones do d6laros). 

(1) (2)

Invor- Invor-
si6n si6n 

1958/61 1962/65 

Europa (total) J.560 

CEE (total ••• 1.J44 

6.247 
3.060 

B61gica y 
Luxemburgo 

Francia •••••• 

Alemania • .••• 

Italia ••• 

Holanda •• 

•••

• • •

Gran Bretaña • 

Suiza •••• 

Dinamarca. 

. . . 

••• 

68 

358 

588 

213 

118 

1.569 

344 
56 

Resto de Europa.2.215 

305 

736 

1.180 

489 

352 

1.536 

1.008 

94 
3.186 

Fuente! V6aso on tabla I. 

(J) 
Formación 
interior­
bruta de­
capital -
f'ijo 
1958/61 

263.273 

153.342 

12.731 

41.350 

62.085 

26.652 

10.344 

44.322 

7.622 

4.305 

109.931 

(4) 
Formaci6n 
intorior­
bruta do 
capital -
fijo 
1962/65 

410.627 

247.825 

18.314 

69-652

102,870 

41.227 

15.762 

59.708 

14.068 

7.226 

162.802 

(5) 

(1) 
.;, 

(J) 

(6) 

(2) 
,,, 

(4) 

l
t
J5 1

1
52 

o,88 1,24 

0,53 

o,86 

0,95 

0,80 

1,14 

3,54 

4,51 

1,.30 

1,67 

1 ,. 06 

1,15 

1,19 

2,23 

2,57 

?.�17 

1,30 

2,01 1,96 



TABLA III 

INVERSIONES DIRECTAS AMERICANAS EN EL EXTRANJERO ENTRE 

1.960 y 1.970, SEGUN PAISES (en millonos do d6lares). 

1960 1962 
TOTAL ••• ••• ••• •••• ••• ••• ••• ••• 31,865 37 .• 226 

l. Paísos Dosarrollados •• . . . 

Canadá • • • • ••• . . " . . .  • • •

Europa . • • • • • . • • • • . • • •• 
Reino Unido • • • • • • • • • • •• 
e.E.E. (de sois originarios

B6lgica y L�xemburgo ••• 

Francia 
AJ.emonia 
Italia 
I-Iolanda 

. . . 

. . .  

. . . 

• • • 

. . . 

. . . 

. . . 

. . . . . . 

. . . • • • 

. . .  . . . 

. . .  

. . . 

. . . 

• • •

• • •  

••• 

• • • 

• ••

. . . 

Rosto do Europa Occidental ••• ••• 
Ja p6n • • • • • • • • . • • • • . • . • • • • • •• 
Australia Nueva Zolanda y Sudáfrica 

2. Paísos monos dosarrollados . . . . . ., 

Ropúblicas latinoamorioanas •••

Controamérica,Mójico y Panamá. 
Argentina •••• 
Brasil • • • • •• . . . 

. . . . . . 

. . . . . . 

. . .

• • •

Chile . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

Colombia • 
Porú . • • •
Vonozuola 

• • • e • • • • • • � • • • • 

. . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . 

Otras . • • • • . . • • • , .

Otros paísos do Occidonto 
Otros paisos africanos •• 
Modio Or ion to • • • • • • • •• 

. . . 

• • • 

• • • 

. . . 

. . .

• ••

. . . 

Otros países do Asia y dol Pacif. 

3. Internacional,sin asignación fija •

19.319 

11.179 
6.691 
3.234
2,645

231 

741 
1.006 

384 
283 
812 
254 

1.195 

11.129 
7.481 
1.542 

473 
953 
738 
424 

· 496
2.569 

287 
884 
639 

1.139 
984 

1.417 

22.517 

12·.133 
8.930 
J.824
3.722

286 

1.030 
1.476 

554 
376 

1.384 
ND 

1.454 

13"0 062 
8.424 
1.912 

799 
1.084 

755 
455 

· 453
2.816 

148 
1.050 

914 
1.200 
1 .• 474 

1.647 

Fuonto: u.s. Dopartment of Commoroo, "Stat-istioal 

Abstract of tho Unitod Statos 11 1966 - 1972. 



. . . . . 

·1963

40.686 

25.069 

13.044 
lO.J4o 

4.172 
4.490 

. 356 

1.240 
1.780 

668 
446 

1.678 
ND 

l., 685 

13.398 
8.662 
2.062 

· 829
1.132 

768 
465 

· 448
2.808 

· 150
1.229 

715 
1.277 
1 .• 515 

1.733 

1954 

44.J86

27.847

13.796 

12.1,9 
4.547 
5.426 

455 

1.446 
2.082 

850 
593 

2.136 
ND 

1.942 

14.653 
8.894 
2.282 

882 
997 
789 
508 
464 

2.786 
186 

1.311 
1.218 
1.332 
1.898 

1.885 

TABLA III 

1965 

49. L�74

J2.JlJ

15.319 
lJ.985 

5.123 
6.304 

596 

1.609 
2.4Jl 

982 
686 

2.557 
675 

2.334 

15.177 
9.�40
2.358 

992 
1.074 

829 
526 
565 

2.705 
391 

1.445 
1.390 
1.536 
1.366 

1.985 

1966 1967 
��:SS 

54.777 590491 

35.749 40.070 

17.017 18.102 
16.212 17.926 

5.657 6.113 
7 • .587 8 • 44l� 

742 867 

l.75J l. 90l:-
J.077 J.436
1,151 1,246

859 942 
2.967 J,369 

NDO l.870
2.520 J.712

17.067 17.085 
9.876 10.270 
2.723 2.709 
l.035 l.082
1.247 l.J27

844 879
571 59?
598 660

2.615 2.560 
242 456 

1.622 l.779
1.472 1.602 
1.669 1.749 
2.428 1.685 

2.016 2.JJ6

1968 

6h.983 

4J.500 

19.SJ!j
19.407

6.694 
9,012 

981 

1.904 
J.785
1,275 
l.069
J.701
1.050
J.508

10.753 
11.033 

2.980 
1.156 
1.484 

962 
632 

· 692
2 0 627 

499 
2.068 
1.978 
1.805 
1.869 

2.731 

• Las cifras do 1.970 son provisionalas

. . . � .. � ... . . ., . 

1969 1970 

71.016 78.090 

47.886 53,.111 

21.127 22·. 801 
21.650 24· .. '471 

7.190 8·.015 
10.255:11.695 

1.214 1 .• 510 

2.122 2 w 588 

4.276 4,579 
1.422 1,521 

1.221 1.49.5 
4.206 4.761 
1.244 1 ., 491 
3.865 4_.J48

20.045 21·.417 
11.694 12·.201 

3.342 J. 6Jl

1.246 1·.288 
1.636 1.843 

847 748 
684 691 
721 · 691

2.663 2.696 
554 · 615

2.147 2·.483 
2.227 2·. 612 
1.805 1·. 645 
2.172 2 .• 477 

3.085 J.56J



TABLA IV 

INVERSIONES DIRECTAS EXTRAN .. TE:-u�s EN LOS EE. uu. 

DESDE 1.950 ( on millones do d6laros) 

1>50 1955 1960 1961 1962 

Total . ·• . . . . . . . J.391 5.076 6.910 7.392 7.612

Canadá • •  . .  ·• . . . 1.029 1.542 1.934 1.989 2.064 

Europa . . • • • . . . 2.228 3.369 4.707 5.129 5.245 

Roino Unido . . . 1.168 1.749 2.248 2.484 2.474 

Holanda . . .  . . . 334 613 947 1.023 1.082 

Suiza . . . . . . J48 522 773 830 8J6 

Rosto do Europa 377 485 739 791 855 

otros país os . . . 134 165 269 274 302 

Fuonto: V6aso tabla III 

!l Las cifras son pr ovisiona los 11• 

.. :r9·61 
-

7.944 

2.183 

4,491 

2.665 

1.134 

825 

867 

269 

La importancia do astas inversiones aparece paten­

te cuando se relacionan, 001:10 :1aco John H.Dunning (27), 

con al P.N.B. de países, tratando do adivinar lo qua 

puado suoedor on ol futuro. Loo porcentajes que obtenía 

oste autor pare 1980 oran, cuando monos proocupantos: 



· ·1964 1·965 1966 

8.J6J 8.797 9.054

2.284 2.388 2.439 

5.819 6.076 6.27J 

2.796 2.852 2.864 

1.231 1.304 1.402 

896 940 949 

867 897 980 

269 259 3J2 

TABLA IV 

·1967 15168 

9.923 10.815 

2.575 2.659 

7.004 7.750 

J.156 J.409

1.508 l.750

1.096 1,238

1.059 l.245

J41 Jl�J

1969 19?0 

11.818 13.209 

2.834 J.112 

8. 510 9.515 

J.496 4.110 

1.966 2.121 

1.J95 1.550 

1.353 1.653 1.734 

406 474 582



TABL/� V 

ACTIVOS DE CAPITAL Y PdB DE :SOS PAISES EN 

QUE ESTÁ LOCALIZ1\DO ?;J.RA 1. 98C 

(1) (2) (J) 

Capitel (1) %
EE.UU. PNB (2) 
(millonos�) (millones$) 

1980 l98.0 1980 

Reino Unido . . .  . . . 37.550 273.400 13,73 

Francia . . .. . . . . ·• . 10.970 382.900 2,86 

Italia . .. . . . . . . .  15. 8LW 263.200 6,02 

Holanda . . . . . . . . . 3.9JJ 69.980 5,62 

Alomania • •  . . . . . . 40.590 502.100 8,08 

B6lgioa y Luxemburgo J.351 42.670 7,85 

e.E.E. . . . . . . .  ••• 112.234 1.534.250 7,32 

%e.tistente 
en el año 
1965 

.. L.9 .. 6.5. 

5,19 

1,71 

1,73 

3,60 

2,1.7 

3,43 

2,11 

Fuonto: J .H. Dunning, ·,1 Studios in Intornational . 

Invostmont ·/ ,Londros,1970. 
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22. Las E.M. en ol munco.

Para mostrar la importancia concreta de esta forma 

principal de invorfii6n intor;:acional quo os la E.M., 

basta, on mi opinión, oxpon0r la lista comparativa 

do país os y omprosas, por su PNB y sus cifras de -

ventas rospoctiva:nonto: 

l" 

2. 

J. 

4. 

Lista do los 100 HAY01lES PNB EN 1969t<1966 y 

1974 (en milos do millones do dólares) 

Estados Unidos . . . . 

Japón . . .  

Alemania 

Francia . 

. . . .  . . . . 

Occidental 

. . . .  . . . .

. . . .

• • e • 

. . . .

(1) 

(5) 

(2) 

(4) 

1966 1969 

718,10 9.'.31,4 

91,14 164,8 

116,20 15J,7 

98,-- 1J7,8 

Fuonto: Charlos Lovinson (1971) para 1969 (28) 

13" La clasif'icación oxpuosta ostá on base a·1 

nño 1969. 

Lostor H. Brown (1971) para 1966. Entre -

par6ntoais figura la clasificación corres 

pondionto a 1966. 

1974 

1966 1969 T974 

5. 

6. 

7. 

8 . 

9. 

10, 

11. 

12. 

lJ. 

Reino Unido 

Italia 

Canadá . . . .

India 

Brasil 

Australia . 

Mójico 

España 

Suecia 

. . . . 

. . . .

. . .

. . .

. . .

. . .  

. . .

. . .

. . . (J) 

(6) 

. . . (8) 

(7) 
, .• ( 10) 

.. . (11) 

. . .

. . .

(12) 

(9) 
• • . ( 14)

100,- 108,6 

59,70 82,J 

51,- 7J,4 

52,06 J9,6 

22,75 39,4 

21,90 29,9 

20,75 29,4 

2J,80 28,7 

20,10 28,4 



TABLA V (continuacióu) 

14. 

15. 

16. 

17. 

18. 

19. 

20. 

21. 

22. 

23. 

24. 

25. 

26. 

27. 

28. 

29. 

JO, 

Jl. 

J2. 

J3. 

J4. 

35, 

36. 

37. 

J8. 

39, 

4o. 

41. 

42. 

4J. 

44. 

Holanda . . . . . . . 

GENERAL MOTORS 

. . .

Bélgica-Luxemburgo . 

Argentina . .  

Suiza . . . . .  

. . .

. . . 

Af'r ica del Sur . 

STANDARD OIL N.J, 

FORD MOTOR 

Paquistán 

Dinamarca 

Truquía . 

Austria . 

. . 

. . . 

. . 

. . 

. .

ROYAL DUTCI-t/SHELL 

Noruega . 

Venezuela 

Finlandia 

Iran . . . . 

Grecia . . 

. . . 

. . .  

. . . 

. . .  

. .  

GENERAL ELECTRIC 

Filipinas 

I B M . . . 

CHRYSLER 

Corea dol Sur 

MOBILE OIL 

Tailandia 

Colombia . . ., . 

Indonesia 

UNILEVER 

TEXACO 

Egipto . .  ' . .  

Chile . . . . . . 

. . . 

. .

. . .  

. .

. .

. . .

. . 

. . .  

. . .

. . 

. . .

. . .

. . .

. . 

. . .  

. . 

. . . 

. . . 

. . . . 

. . .  

. . . 

. . .  

. . . 

. . .

. . . 

. . . 

. . . 

-j'� 
. . .  

. .

"" ... 

. . .

. . .

. . .

. . .

. . . 

. . . 

. . . 

. . . 

. . . 

. . . 

. . .

. . . . 

(13) 

(15) 

(17) 

(18) 

(2J) 

(:w) 

(19) 

(22) 

(25) 

(21) 

(26) 

(28) 

(29) 

(27) 

(J2) 

(Jl) 

(Jo) 

(35) 
(45) 

(JJ) 

(51) 

(38) 

(46) 

(36) 

(24) 

(37) 

(43) 

(4o) 

(42) 
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1966 1969 1974 

. . . . .  28,4 

20,21 24,3 

19,70 22,9 

15,89 19,9 

14,JO 18,8 

ll,2J 15,8 

12,19 15,0 

12, 24 14,8 

J.l, 70 14,5

10,JO 14,o 

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 8,5 

7,18 8,4 

5,46 8,1 

4,25 7,2 

5,65 7,0 

J,19 7,0 

5,25 6,6 

4,16 6,J 

5,41 6,1 

11.45 6,o 

5,Jo 6,o 

4,43 5,9 

4,70 5,7 

4,51 5,5 



++ 

TABLA V (continuaci6n) 

45. ITT (+GRINNEL) . . . . . .  . . .  

46. Portugal . . . . . . . . . . . . . 

Lester R. Brown pano a Bélgica en 

con 17,JO mientras que la ci:fra de 

buida en general a Pa:j:.ses Bajos. 

47. 

48. 

49. 

50. 

51. 

52. 

53. 

54. 

55. 

56. 

57. 

58. 

59. 

60. 

61. 

62. 

63. 

64. 

65. 

66. 

67. 

68. 

69. 

70. 

Nueva 

Perú 

GULF 

Zelanda 

. . . 

OIL 

. . . . 

. . . . 

. . . 

. . .  

. . . 

WESTERN �LECTRIC .

u.s. STEEL 

Israel 

Formosa 

. . . 

. . 

. . . 

. . .  

. . .

. . .  

. . . 

. . . 

. . .  

. . . 

. . .  

. . .  

. . .  

. . . 

. . .  

. . . 

. . . 

. . .

. . .  

STANDARD OIL OF CitLIFORNIA 

Malasia . . . . .  . . . 

LING-TEMCO-VOUGTH 

DU PONT . . . . . 

PHILIPS 

SHELL-OIL . . .  

VOLKSWAGENWERK 

. . .  

. . . 

. . . 

. . .  

. . .  

. . . 

. . .  

. . .

. . .  

WESTINGHOUSE ELECTRIC 

STANDARD OIL (Indiana) 

BRITISH PETROLEUM . . .  

IRLANDA . . . . . . . . .  

GEN.TEL. & ELECTRONICS 

I e I . . . . . . . . . . . .

GOODYEAR TYRE & RUBBER 

R.C.A. . . . 

Argelia . .  

Marruecos. 

. . .

. . . 

. . . 

. . . 

. . . 

. . . 

. . .

. . .  

. . . 

. . .  

. . .

. . .  

. . . 

. . .  

. . . 

. . . 

. . . 

. . . 

. . .

. . .  

. . . 

. . .  

. . .  

. . . 

. . . 

. . .  

. . . 

. . . 

. . . 

. . . 

. . .  

. . .

. . .  

. . .  

. . .

. . . 

. . .  

. . .  

. . . 

. . .  

. . . 

. . . 

. . . 

. . .
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1966 1969 1974 

(79) 2,12 5,5

(47) 4,oo 5,4

ol puesto (16) 

19,70 os atri-

(JI;.) 5,50 5,J 

(41) 4
,54 5,1

(48) 3,78 4,9 

( l�9) J,62 4,9

(44) 4,J6 4,7

(50) J,44 4,7

(53) J,04 4,6

(59) 2,70 J,8

(54):. J,02 3,7 
. . . . . . . . 3,7 

( .';)2) 3,19 3,6 

(76) 2,23 J,6

(57) 2,79 3,5 

(67) 2,50 3,5

(63) 2,58 3,5

( 58) 2,71 3,5

(66) 2,54 3,4

(56) 2,90 J,4

(70) 2,39 J,J

f68) 2,48 3,2 

(69) 2,48 3,2

(65) 2,55 J,2

(61) 2,6J 3,2

(64) 2,56 J,2



TABLA V (continuaci6n) 

71. 

72. 
7J. 
74. 

75. 

76. 

77. 

78. 

79. 
80. 

81. 
82. 

8J. 

84. 

85. 

86. 

87. 

88. 

89. 

90. 

91. 

92. 

9J. 

94. 

95. 

96. 

97, 
98. 
99. 

100. 

SW:IFT . . .  . . .  . . .

Vietnam del Sur . 

}1CDONNELL DOUGLAS 

UNION CARBIDE . . . 

BETHL�HE!'� STEEL . 

British Steel 

HITACHI . . . .  

BOEING . . . . .

Libia . . .  . . . . . .  

EASTHAN KODAK . . .  

PROCTER & GAI'1BLE 

ATLANTIC RICHFIELD 

. . . 

. . .

. . . 

. . . 

. . .

. . . 

. . 

NORTH AMERIC IWCKWELL 

INTERN. HARVESTER . . . 

KRAFTKO . . . . . . .  . . . .  

GENERAL DYNl,MICS 

MONTECATINI EDISON 

TENNECO 

SIEMENS . . .  

CONTINENTAL 

. . .  

. . . 

OIL 

UNITED A.L""{CRAFT 

BRITISH 

Kuwait 

LEYLAND 

. . . . . . 

DAIMLER-BENZ . 

FIAT . . . . 

FIRESTONE . . . 

. . .  

. . .  

. . . 

. . . 

. . . 

. .

. 

.

. 

. 

. 

. . 

. . 

. . 

. . 

AUGUST THYSSEN-HUTTE 

TOYOTA 

FARWERK 

. . . . . . 

HOECRST 

BASF . . . . . . . . 

. . .  

. . 

. . .  . . 

. . . 

. . . 

. . . 

. . . 

. . .  

. . .

. . .

. . .  

. . .

. . . 

. . . 

. . .

. . . 

. . .

. . . 

. . . . 

. . . 

. . . 

. . . 

. . .

. . . 

. . . 

. . . 

. . .

. . .

. . .

. . .

. . .

. . .

. . . 

. . . 

(55) 
. . . .

. . . . . 

(77) 
(60) 

. . . . 

. . . . . 

(71) 

. ... . . 

(88) 

(75) 
. . . . 

. . . . . 

(62) 
. . . . 

(86) 

(8J) 

. . . . 

(84) 

(87) 

(95) 

. . . .

. . . .

. (94) 

(85) 

(91) 

. . .. . . 

.. . . .

1966 

2,97 

. . . .

. . . . 

2,22 

2,67 

. . . . . 

. . . .

2,J6 

. . . .

1,74 

2,24 
. . . . .

. . . .

2,58 

. . . .

1,80 

2,00 

. . . .

1,96 

1,75 
1,66 

. . . . .

. . . .

. . . . 

1.68 

1,81 

1.69 

. . . .

. .  ' . 

' . . . 
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1969 1974 

J,1 

J,1 

J,O 
2,9 

2,9 

2,9 
2,8 

2,8 

2,8 
2,7 
2,7 
2,7 

2,7 
2,6 

2,6 

2,5 
2,5 
2,4 

2,4 
2,4 
2,J 
2,J 
2,J 
2,J 
2,J 

2,J 
2,J 
2,J 
2,J 
2,2 
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De la lista ofrecida por Lastar R.3rown se han omitido 

aquellos datos qua no corresponden a empresas o países oom-

prendidos on la list8 de Ch.Levinson. Sin embargo, ya la -

nueva comparaci6n do ambas listas nos proporciona algunas 

conclusiones intorosantos: 

(a) Prácticamento lns Empresas comprGndidas en loe 50 pri­

meros puestos do la clasificoci6n no sufran alteraci6n.

En cambio,so nota bastanto movilidad on las ompresas que

entran on los últimos puestos. Do bocho lJ do estas em �

prosas nombradas on 1966 dojan do aparocor on 1969.

(b) Salvo ligaras oxcopcionos, aunque 2lguna soa tan nota

ble como ol salto quo da I.T.T., las omprosas normal -

monto so mantionon o piordon puosto rospocto a los paí­

ses. Sin embargo, 6sto no signif'ioa qua, como algunos -

han señalado, los Estados Nacionales, hayan ido mejora�

do sus posicionas frcnto a la E.M., pol6mica on la que

ontraromos más adelante. Do bocho, so observa que ol nú

moro do empresas on la lista aumenta do 51 á 54.

(�) En cuanto a la nacionalidad, so aprecia un predominio 

do omprosas americanas. 

En todo caso, ostimo que estos datos dojan bion clara 

osa concontraci6n do podar (on principio, Jcon6mico) a quo 

aludíomos. 

A raiz do asta constatación do� fcn6mono so han roali 

zado los más oogros augurios respecto dol futuro quo nos -

aspara. En al año 1971, Charlos Lovinson (29) pronosticaba 

qua "para 1975 casi ol 35% do la producci6n no Dmoricana -

dol mundo occidental sorá debida a subsidiarias o a asocia 

cionos do omprosas amoricanns 11
• Aón antes, on 1968,J.Polk

(JO) señalaba, como provisiones paro al año 2000, qua las 
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200 6 J00 mayoros omprosas productoras a osca.la multina­

cional producirían la mitad dol producto mundial (Jl). 

En asta misma línea, George A.Stoinor (J2) afirraa qua 
11 a ln luz do lns tondoncias nctunloG y do las purspcctivas 

futuras no paroco del todo imposible qua en los próximos -

veinto nños sois o sioto cientos do grandos o�prosas roal! 

con rcalicon prácticamonto ln total actividDd mundial". P_s, 

ro al autor suaviza el tor.ior añndicndo que "serón más que 

puros instrumentos para la obtonci6n do beneficios. Sarán 

medios para lograr la ostabilidnd ocon6mica, social y polf 

tica en un mundo tenso 11• 

Como podrá aprociarso a lo largo do ost0 trabajo, dis­

crepo do esta conclusión do Stoinor y croo qua al autor o� 

tá confundiendo los dos aspectos, "positivo" (lo quo son) 

y "normativo" (lo qua dobcrían sor) a los quo hacíamos ro­

forencia on el primor �amonto. 

Esta precisi6n os importanto porque, a posar do asta 

discr0pan�ia básica, tarnjion on la obra do Stoinor so on 

contrar6 la afirmaci6n do que 11 10 osencial do una estrate­

gia intornacional es ln intograci6n do interesos 11 y la va­

loraci6n do la misma cromo buena. Sin embargo, la necesidad 

do "intogrnr intorosoG 11 tiono un contenido muy distinto en 

osta tosis (JJ). 

Precisamente, ol nudo del problema está on la valorn -

ci6n do asto bocho por.que todo por,ir;c .mos:tror que la ten .. 

ciencia, tardo o temprano, se realizará, puesto que se da -

la condici6n indispensable, que es la concontraci6n ere 

ciente de la industria de todo tipo, y ,  como f�irma R.E. 

Caves (J4) "las empresas multinacionales aparecen en indus 

trias relativamente concentradas, con importantes barreras 

a la entrada de nuevas empresas". 



-22-

La misma teoría dol Comercio Internacional está sufrie� 

do un proceso do rovisi6n, ante la crocionto actuaci6n de -

astas emprosas, tanto on lo quo so rofioro a las relaciones 

entro paísos dol mismo nivel do dosarro:.10 como on cuanto -

al probloma dol dosarrollo on ol ontorno internacional ac -

tua 1 ( 35) . 

Esto aumento do podar y la continua absorci6n do empre­

sas on distintos países (36) ba hoc:10 quo los Estados Naci� 

nales reaccionen con distintas medidas para evitar que el -

control de los sectoros clave de la economía caiga en manos 

ajenas al país (37). La observación ue los distintos tex 

tos legales muestra la semojanza oxistcnto on las modidas -

adoptadas por paísos que portonocon a una misma categoría, 

con relación a las invorsioncs extranjeras, sin que osto 

signifique uniformidad on los puntos de vista. Así, Jamas 

Loontiades (38) dico quo 11miontras ol Gobierno do los EE.UU. 

intenta impedir que las grandes omprosas so bagan más gran­

dos,mucbos do los otros países industriales alrododor del -

mundo dirigon sus esfuerzos on la dirocci6n opuosta 11• Y qu� 

da sobroontondido qua la ofoctividod do esto tipo do medi -

das tambi6n os muy distinta según los países (39). 

Por otro lado, ol poder do las E.M. ha bocho quo los os 

tados nacionalos so plantoon con más crudeza ol problema do 

las prácticas restrictivas de la co□pctcncia y su regulaciái 

on 6rdcn a 11 mantoner 11 lo competencia. 

La tondoncia a asta concontraci6n a que aludíamos so cu� 

plirá porque los bonoficios so acumulan constantomonto al -

capital y porque, al monos on apariencia, le única mota do 

los dirigentes de empresas, como dice Galbraith (40), qs al 

poder, y esto poder va asociado al podar ocon6mico y, 16gi­

camonte a la acumulación do bonoficios (41). 
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Este os el callaj6n sin salida, a donde nos ha conducido 

un sistema econ6mico que únicamente parece ponsar en el ca­

pital como factor primordial on el proceso do producción y 

que de�ino la compotoncia como la lucha do entidades por lo 

grar un beneficio. En aste contexto la acumulaci6n constan­

te de capital nos llave a acoptar al bocho tan repetidamen­

te aludido por autoras como Galbrnith (42). 

Ahora bien, al juicio de valor que podamos ami tir sobre 

esto bocho dopondorá do muchos 0lomontos. Como simple mues­

tra, mientras la tooría dol bionustar 0con6mico (ontondion­

do por bionostar la utilidad) nos afirma quo la competencia 

porfocta, con multiplicidad do compradoras y vondodoros, lo 

gra un 6ptimo, por otro lado autoras como Turnar afirman 

quo u al aojar do los mundos n.o coincido con aqu61 on que -

oxiston muchas empresas poquoñas 11
• 

Esta disparidad os posible porque so están considerando 

aspectos totalmonto distintos do una mismz realidad. Esporo 

qua a lo largo do osta invostigaci6n queden cleros los fun­

damentos do osa disparidad así como mi propio criterio on -

esto car.1po. 

Resumiendo lo dicho hasta ahora: nos encontramos con un 

bocho (la prosoncia de las ornprosas rnultinacionalos),quo so 

oxticndon prácticamonto a todos los países, cualquiora qua 

soa su forma do organización (L�J) ,Y con una roacci6n do los 

países (la logislaci6n sobro invorsionos dir0ctas y las nor 

mas sobro prácticas restrictivas de la c01.1potoncia on los 

países con economía do morcado). Sobro ostc bocho y,como -

consecuencia, sobro la afectividad de ln segunda do las 

reaccionas vorsa, como ya so ha señalado, la tesis qua pro­

pongo, mediante la construcción do un modelo acon6mico ana­

lítico do estas omprosas"(44). 
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2. 2. ¿ D6ndo so ostá investigando bast� osto mom0nto ? 

Considero quo antas do entrar on 01 tema de la te­

sis, es importante ol situarnos dont�o du la investiga 

ci6n gonoral qu0 so viono roalizando on ol mundo, aspe -

cialmonto on Estados Unidos y on Europa (45). No trato 

do dar una bibliografía exhaustiva (v6asv on ol índioo 

bibliográfico unD compilación ordon::ida por :fochas do ar­

tículos y libros rolncionados con el tema) 3ino do seña­

lar únicamontCJ lo quo :.,o hace on pnísos avanzados. 

2.2.l. Estados Unidos. 

Podemos dividir la aportación amoricana on -

tras campos: 

2.2.1.1. La naturaloza y 01 coraport:amionto do las 

V � 

Entro los libros típicos on osta mato­

ria podamos citar los do Arnold Chandler 

(46), Richard Robinson (47), Ray Blough­

(48) y Endol Koldo (49). 

En cuanto a datos originarios y baso -

conceptual podamos citar la obra do Judd 

Polk, quo vino a desplazar la medida 

cuantitativa do las E.M. do los nivelas 

do su valor on libros y flujos do invor­

ai6n intornacional a los da su nivel do 

producto (50). 

El estudio més exhaustivo sobre la na­

turaleza y comportamiento de la empresa 

multinacional so hél ronlizado en la Har­

vard Businoss School, financiado por la 

Fundación Ford, y buje la dirocci6n do -

pr o:fosor H.aymond Vo:rnon ( 51). 

---' 
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La finalidad del estudio era eluminar 

los problemas reales de las empresas mul 

tinacionales en 01 campo de las finanzas, 

organización, producción, comercializa -

ci6n, y relaciones empresa-gobierno, así 

como la influencia en el comercio inter­

nacional, los movimiontos de capitales, 

relaciones con los sindicatos y compati­

bilidad con los objetivos nacionales del 

país juéspod o dol país de origen. 

La interacción de las E,M y los �obiernos. 

Posiblemente una de las recopilacio­

nes más completas de la bibliografía en 

esta materia es la del Instituto de In -

vestigación de Política Exterior (Foreing 

Policy Resoarch Instituto) (52). 

Entro las invostigaciones dentro da 

osto campo podemos distinguir, 'Jn ol cam 

po más público (nl nivol dol Congreso do 

los EEUU), las realizadas por el Comité 

del Senado para relaciones exteriores 

presidido por Frank Cburch, sobre las ac 

tividades de la ITT en Chile y la forma­

ción de un subcomit6, presidido por el 

mismo Church
,, para analizar a fondo J..a_ 

compatibilidad ontre las EM y la políti­

ca exterior norteamericana (53). 

En el campo privado hay que señalar 

las obras de Ch.Kindleberger (54). Jack 

Behrman (55) y la ya citada del profesor 

R.Vornon. En estas obras se ba-itratado

problemas de la extraterritorialidad, -
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balanza do pagos, impuostos, y legisla­

ción antimonopolística. 

Por otr� ?arte, dos Universidades _ 

han trabajado tcmbi6n sobro esto toma. 

L3 de Nuovn Yor:-::, on un proyocto dirig.!_ 

do por Robert Hawklns, y qua incluyo -

un libro du John Fayorwoathor (56), so 

bro la situación on Can3d6. Fayorwoatb0r 

ha trabajado asimismo sobro actitudes 

do los grupos diriguntos on Canadá, Gran 

Brutaña y Frnncia respecto a las EM (57). 

Finalmonto,on asto ccmpo cabo citar a 

Howard Porlmuttor, quo so ha dedicado al 

análisis dol impacto do la logislaci6n s� 

bro las EM. varias ontidodos do la EEUU 

financian invostigacionos dedicadas al o� 

tudio y la práctica del dorocho interna 

cional on rolaci6n con las EM. En esto 

campo dostacan lns 'Jnivorsidados de Har­

vard, Columbia y Goorgotown. Así, La So­

ciodad do dorocho internacional James 

Bro·wn Scott do Goorgetown comonz6 en 1969 

la publiccici6n do la revista 11 Law and 

Policy in Intornational 3usinoss". 

Junto a asto aspecto do las invosti­

gacionos está ol du las rocomondacionos 

políticas, qua puodon clasificarso on tres 

opinionos. 1..a raínima soría la do Soymour 

Rubín (58). Una posici�n modia sor!� la 

do Kindloborgor y P. Goldborg (59), La -

posici6n oxtroma podría quedar roprosen­

tada por Goorgo Ball (60). 
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Dentro dJ esto abanico do t0ndoncias po­

dríamos incluir obres tan importantes co­

mo las do Robort Stobaugh y la ya citada 

do R. Vornon, y do J.Borhrman, así como 

opiniones manifostadcs por umprosarios o 

incluso por funcionarios dol Gobierno (61). 

El impacto 0con.6mico do las EM americanas 

on EEUU. 

Dentro do asto campo los estudios so 

dividan on tras ramas fundamontalos. En -

primor lugar, los problemas do la balanza

do pagos y la balanza comercial. En asto 

sontido, la obra do Polk, Moistor y Voit 

(62) examina ln actuación do 100 omprosas

americanas. Y on 1968 aparoci6 al trabajo 

do Hufbauor y Adlor (6J), con unos resul­

tados que han sido objeto do atonta discu 

si6n (64). 

El. segundo grupo do problemas quo ha 

proocupado on Estados Unidos ha sido el -

dol empleo interior. En asta proocupaci6n 

ha dostacado las organizaciones sindicales. 

Finalmontu, pruocup...: un los EEUU ol -

probloma do la transforoncia do tecnología, 

quo puodu llovar a una p6rdida do la hogo­

monía amoricana. 

Est0 impacto Qcon6mico, on sus tros -

aspectos, ba atraído la atonci6n do los 

más variados soctoros do la sociedad amari 

cana. Por supuesto, las osforas gubornamo� 
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talos han prostado su atonci6n. Hornos alu­

dido ya a la publicaci6n dol Dopartamonto 

do Comurcio (vor nota 61), poro no os 6sto 

ol Único organismo que so ha proocupado do 

osta toma on Estado� Unidos (65). 

Tambi6n los centros do invostigaci6n, 

las organizaciones d� c�prJsnrios y los 

sindicatos han contribuido on 0sta materia 

(66). 

2.2.2. Canadá. 

Esto país presunta cnr3ctcros peculiares -

por su olovado grado de dopondencia rospocto 

do 1D oconor.iía e.lo Estados Unidos. Procisamon 

to esto grado de dopondoncia ha bocho qua los 

estudios so c0ntron on los problemas do con­

trol do omprosas, 

Entro las invostigacionos realizadas poda­

mos destacar las du Doncld Armstrong y Jobn 

Lindornan en 1960;(67). En la crítica a la ac 

tuaci6n do las empresas americanas destacan 

ol problema do la aplicaci6n extraterritorial 

do las leyes do EEUU. 

Esta práctica do la oxtratorritorialidad 

do la lay rocibi6 una réplica en las 11 Guide­

linos of Good Corporate Citizenship" aparee! 

da on Canadá. En asto terreno destaca también 

la aportaci6n do A, E� Safarian (68). 

En los Últimos años so han realizado una 

serio do estudios por parto do diversos gr� 

poe do trabajo do los que mencionamos los 
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más importantes: Watkins Task Force (1967-68), 

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

72). Como punto central, todos los informes se 

centran on ol control do la actividad ocon6mi­

ca por pa:::-te de sociodados oxtranjoras, para 

acabar proponien�o las medidas adecuadas a es­

ta situaci6n, con objeto do mejorar la oficie� 

cia general do la economía canadiense en bene­

ficio do todas las omprosas que on olla operan. 

Europa. 

Dentro dol grupo do países quo integran 

Europa vamos a distinguir lo investigado en In 

glatorra(on raz6n do su peculiaridad como zona 

do invorsi6n arrwricane), España ( on raz6n del 

toma qua ocupa usta tosis) y ol rosto do Euro-

pa ( 69). 

2.2.J.l. Inglatorra. 

Esto país so ha preocupado tanto do la 

invorsi6n extranjera que ha originado co­

mo de ln recibida. Con rolnci6n a la pri­

mara hay que destacar ol informo Roddaway 

(70). El sogundo as¿octo ha sido estudia­

do por ol informo Sto�ur (71). 

El cnfoquo principal quo so ha dado has 

ta ahora a los trabajos so ha roforido a 

11 discri:pci6n 11 (72), 11rocolocci6n do d.:1tos 11 

(73) y 11 an6lisio do ostos datos" (74),bien 

desdo un punto do vista ocon6mico o dosdo 

un punto do vista omprosarial. 

Naturalmonto, é1l igual quo on otros �í-
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ses, los estudios han sido motivados por 

propuestas políticas posteriores con rela 

ci6n a las empresas multinacionales. En 

general, estas medidas se refieren al con 

trol, a la forma de pro�iodod y al sumi -

nistro de informaci6n � las autoridades. 

En ningún caso se ataco do una manera di­

recta ol toma do las prócticas restricti­

vas de lu competencia sino que so los apli 

ca la misma logisl�ci6n quo a las omprosas 

nncionolos. 

2.2.J.2. Rosto do Europa. 

2.2.J.J. 

Aunquo algunns do las más antiguas EM 

tionon su baso on el Continento Europeo, 

sin embargo tales empresas no porocon ba­

bor plantoado problemas gravas a los est� 

dos nacionnlos. Sin ombargo, on los últi­

mos años, anto ln ovalonchn do absorcio -

nos do empresas por parto do entidades ox 

tranjoras o si¡:1plomonto por li:: entrado ma 

siva do capitolos, se ba producido un do� 

portélr do lo conciunc:Lé: ouropoa. En esto 

dosportar bon participado, tanto los par­

ticuloros (75) cono lo□ gobiernos y las 

instituciones intcrnocionalos (76). 

España. 

Si bien son rolativamonto abundantes 

los artículos escritos on idioma castall� 

no, on raz6n do la pr0ocupaci6.u qua so 

siontc on Am6rica Lotina por ol tema do -

las EM., sin embargo los trabajos origin� 
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les españoles, en cuanto a obras de carác 

ter general, no son abundantes (77} •. 

Nuestra peculiaridad en esta materia 

consiste on que somos país receptor de E.M., 

y que en nuestro nivel de desarrollo es 

bastante inferior al de los países en que 

rndica la casD matriz. Esto determina cie� 

tas particularidades en el proceso de en -

frontamiento antro amprosa y Estado. 

Resumiendo, esta breve recopilación de 

trabajos nos indica algunos detalles da in 

terós (78): 

(1) Que los problemas estudiados eon comu­

nas on todos los países.

(2) Que so acepta siempre como bueno el

sistema de competencia econ6mica. En este 

sentido, cada país ha tratado do regular -

la compotoncia, y, cuando so ha tocado el 

toma do las EM, únicamonto so ha planteado 

ol toma do la aplicaci6n oxtratorritorial 

do estas leyes, 
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PRpBLEt½:S GENERALES QUE PLANTEAN LAS E.M. 

No sa trata en aste apartado de referirnos a toda la 

problemática que presenta la E.M., puesto que esto exigi 

ría recorrer prácticamente todos los conocimientos de 

economía referidos a la empresa y su entorno (79). Unica 

mente so han seloccionado aqu6lloo que hacen referencia 

más directa al toma que nos ocupa on csta invostigaci6n: 

J.1. Dofinici6n do E.M. 

Un repaso rápido do la literatura sobro ol toma do 

la E.M. basta convonccrso do la disparidad de opiniones 

on torno a esto problema de c6mo definirlas, o do qu6 

característicos lo son osoncialos. 

Así, el profesor Kindlobarger señala en su obra tres 

categorías genoralos do omprosas con relaciones extorio 

ros: 

- omprosas 11 nacionalos quo oporan on ol extranjero"

que so caracterizan porque so "basan en J.a prima -

cía do los m6todos utilizados en el país on qua os

tá afincada la soda do la sociedad o incluso on la

primacía do las loyos do esto país 11• 

- omprosas "multinacionales", caracterizadas por una

11 sonsibilidad anta las tradiciones locales y r<1.5p,2_

to por la soberanía y las políticas loca los".

- sociedad 11 intornacional 1
1 caracterizada por la 11 flui 

-dez de los movimiontos do capitales, do modo quo

la sociodad, so va libro on cierta medida �ra to­

mar sus docisionos on intor6s exclusivo do la pro­

pia sociedad 11 • 
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Otra clasificación frocuontcmonto aludida os la pro-­

puesta por Porlmuttor (80): 

- omprosas 11 oxoc6ntricas 11 (oriontndas bacia ol país

do origen).

omprosas 11 polic6ntricas 11 (orientadas hacia ol país

rocoptor).

omprosas 11 gooc6ntricas 0 (con oriontaci6n mundial)

( 81) •

Otros autoras nos ofrecon otras clasificaciones y 

criterios distintos (82). Como muestra de la disparidad 

do criterios oxistonto on asta materia, bomos recogido 

on las notas finales una poquoña colecci6n do conceptos 

y clasificaciones contenidas en lns obras de muy distin 

tos autoros(8J). 

Sin ánimo do menospreciar ol trabajo realizado on 

este toma por tan prestigiosos invostigadoros, yo voy a 

aceptar aquí la clasificación propuesta por M.Robinson, 

(84), qua, por tanor en cuanta tanto los aspectos do ge� 

ti6n como los do personal y financiación implicados on 

la E.M., so adapta mejor n las necosidados do esto trab� 

jo. En consocuoncia, distinguiremos entro: 

omprosn 11 intornacional 11• Es nquólla quo,si bion 

puado no estar metida aún on invorsionos on otros 

paísos, sin embargo no dosdoña sistomáticamonto -

osa posibilidad. 

- empresa 11 multinacional 11 • Dnromos asta denominaci6n

espocíficamonte a la emprosa que tieno filiales on

el extranjero, a las cuelas considera, desdo ol

punto do vista operacional, on plano do igualdad

con la casa matriz, En consocuoncia on asta organ!

zaci6n habrá trasvasas do recursos sin preocupación
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de fronteras pero ol centro de direcci6n será uni­

nacional (aunque no tiene porque existir ningún 

centro de producci6n en ese país-sede). Conviene 

insistir en que aquí entraa la mayor parte de las 

empresas hoy existentes, y tambi6n en el hecho de 

que, en este tipo de E.M. cabon diversas fases: -

desde la matriz que procuce, y se relaciona con 

sus filiales, hasta ol simple centro financiero 

que vendo servicios a las filiales, o quo única -

mente vendo capital y tecnología, poro ningún pr� 

dueto físico. 

empresa 11 transnaciona1 11• Es aquella omprosa mult!, 

nacional cuyo contro de decisiones está intogrado 

por personas do diferentes nacionalidades, con 

las consiguientes reporcusionos en la política que 

siga la sociedad •. 

ompresa 11 supranacional 11 • Aquí entraría toda empr.9. 

sa liberada do vínculo de nacionalidad. Pero no 

solo liberada como persona jurídica sino que, • 

en sus objetivos contempla a todos los países co 

mo iguales frente a su actividad. 

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

Son muy conocidas las relaciones en que se com­

para la cifra de P.N.B. de los países con la magnitud 

de ventas de las grandes empresas,y a állas hemos alu-

dido casi al inicio do esto trabajo (86). 

Estas listas nos dan una idea de la magnitud oe 

estas empresas y la importancia que pueden tener sus 

decisiones para el futuro de determinados países, (87), 

así como ol peso especifico qua ejercen de una manera 

implícita o explícita en las decisiones que adoptan los 
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los gobiornos do algunos de algunos países (88). 

Naturalmente que eGta importancia e influencia se 

manifiestan de modo muy distinto según el tamaño do ... 

los países, y según se trate del país de origen, del 

receptor o de terceros, y también según se trate de 

países más o menos desarrollados (89). Esto da lugar a 

múltiples casos que habremos de touar on cuenta al ana 

lizar el comportamiento quo siguen 0stas omprosas (90� 

En osto apartodo mo voy o limita� a señalar las 

áreas on que so haca patento asto conflicto (91): 

J.2.1. Aspectos :fiscales:

La difer encüi on 1 os sistemas impositivos, ( 92), 

figuras y forma de c6mputo do las basas :favorece in 

dudablomonte una serie de activaciones que, no sie� 

d� necesariamente ilegales en ningún país, se trad� 

cen en un incremento notable do las ventajas econ6-

micas de que disfrutan los grupos internacionales -

(9J). 

Este grupo de problemas tiene un reflejo impor-

tante en dos temas (94): 

(12) El problema de la fijaci6n de precios inter

nos para los productos que, en cantidades y

valor creciente, constituyen el tráfico en­

tro :filiales y/o casa matriz y ontre las

mismas :filiales.

Este temn es tr;;:tado inmediatamente en es

te trebajo, on ol apartado J.J.

( 22) El problema do desarrollo regional o socto-

rial, que puedo :fomontaroo mediante la
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oriontaci6n adacu�da do las inversiones qua 

pretandon roalizarso on al país. La conce 

si6n da ventajas fiscnlos do todo tipo se h3 

utilizado con un 6xito rolativo on asta ma­

tor üi. 

Exito relativo porquo estas E.M. no las 

nacositan roalmonte y, da hacho, los rosul­

tados parecon mostrar quo no son un olomon­

to que so tomo un cu0nta n la hora de doci­

dir la localizaci6n do una invorsi6n impor­

tante. 

J.2.2. Aspecto de aplicación extraterritorial de las layas

do un pa í s ( 9 5 ) • 

En aste aspecto os sumé.lmonta ilustrativa, por 

ser al país de donde principalmente han partido las 

más importantes inversiones exteriores, la posici6n 

de las leyos antimonopolio de Estados Unidos (96).

Sin embargo, los mismos ?roblemas so plantean en 

otros países; como sucodo, por ojomplo, de una man!!. 

ra crecionto on Europa con rolaci6n a la compatibi­

lidad y primacía dol derecho comunitario sobro los 

derechos nacionales (97).

Aunquo no ontromos on el detallo do las distin­

tas normas logal�s americanas, por haber sido obje­

to de exposici6n en numerosas obras, estimo que es 

bastante fundado el afirmar que estas normas no se 

qirigen a impedir el poderio econ6mico de los par­

ticulares sino 6nicame�te en cuanto perjudique a la 

propia sociedad americana (98).
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De aquí su peculiaridad a la hora de aplicarse 

extraterritorialmente e incluso afectar a empresas 

extranjeras que tengan filiales en los Estados Uni

dos. 

La aplicaci6n extraterritorial, por parte de 

los EEUU, de su legislaci6n antimonopolista crea 

problemas interesLlntes. En efecto, las empresas ex 

tranjeras quo se instalan on EEUU puoden quedar so 

metidas a esas loyos, no s6lo on cuanto a sus fil:ia 

les americanas sino incluso 0n cuanto a la activi -

dad do la casa matriz (lo cual parece un poco monos 

normal) ( 99) • 

Esta práctica ost6 en clara oposición al acuer­

doedoptado en Tokio (1964) por la Asociación de De 

rocho Internacional y a las deliberaciones do Hel­

sinki y Buonos Airas. N6tose que 11el objetivo que 

persiguen (los tribunales) es, por lo general,rea­

justar y reestructurar la empresa extranjera para 

impedir y para prevenir en el futuro aquellas acti 

vidades fuera del país que puedan tener un efecto 

sobre el comercio interior y exterior de los Esta­

dos Unidos" (100). 

Los ejemplos do esta aplicaci6n do la ley amori 

cana, siguiendo la doctrina do los ofoctos son bas 

tanto numoros�s. >sí, la empresa Scophony Corpora­

tion Limitad, para proteger sus intoroses durante 

la 2�. guarra mundial, transfirió a su subsidiaria 

on los Estados Unidos sus patentas quo amparaban -

oquipo para rocopción y transmisión do tclovisi6n. 

So hizo al convenio do qua la subsidiaria nortoame 

ricana oxplotaría osas patontos otorgando licon 

cias sobro ollas a las partos intorosadas on los -
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Estados Unidos. Resultó que en estas operaciones la 

casa mat�iz contolaba, supervisaba e intervenía en 

los asuntos de la subsidiaria. El tribunal federal 

norteamericano intervino determinando que existía -

una concertaci6n do nogocio (101). 

Lo mismo ha sucedido en otros casos, por eje� 

plo con la ompresa ICI, con la Electrical & Musical 

Instruments Limitad, o con Siomons y Halske A.G., -

qua fueron sometidos a tribun�los nortoamericanos 

porque la í'ilial on aquel país "negociaba y cum�lía 

contrntos de lo matriz". 

Lo que queda claro on todo caso os que toda e� 

presa europea quo roalico invorsionos directas on 

Estados Unidos puodo quodnr sujeta, por 6sto s6lo -

hacho, a la jurisdicci6n do los tribunalos amorica­

nos en materia do loyos antimonopolio, extondióndo­

so asta jurisdicci6n hastz lo quo son operaciones 

fuora do los Estados Unidos. El tipo do mandamiento 

judicial a quu puudo verso sometida la empresa pue­

de quedar expresado con los casos siguientes: 

En 1928, Alcoa fundó una subsidiaria en el Ca­

nadá, Aluminium Lirnited; dospu6s, Alcoa distribuy6 

las acciones de la Alumínium entre los propios aoci,2 

nistas de Alcoa, Postoriormento un tribunal demand6 

a la Aluminium por participaci6n en un cartel euro -

peo que fijaba cuotas de producción "las cuales li­

mitaban las oxportacionos do EEUU 11 • El juez Knox or 

donó a los accionistas de Alumiuium y Alcoa desha -

corso de uno do los dos tipos do acciones en el pl� 

zo do 10 años (101). 

Un caso somejélnto de intromisión se produjo 

con relación a lau OJ::pr8ous Du Pont y ICI y su Sub 
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sidiaria en Canadá, y con roluci6n a las empresas 

de relojes suizos (101). 

Estas actuaciones bon suscitado la protesta 

do 1 os gobiornos. Do hec11O, 1;mchos pa íso s han dict!:!_ 

do normas para dofo�dorse do usto intor�eroncia ame 

ricana, prohibiendo quo so cumpla cualquier tipo de 

mandamionto amanado du un u�toJo oxtranjoro on rala 

ción con la compGtencia 0conómica y prohibiendo la 

manifestación de documentos onto autoridodos oxtran 

joras, o protogiondo a un sector concreto. Legisla­

ción do esto tipo vxisto un Dinamarca, Finlandia, -

India, Holanda, Noruega, Suoc�a J Inglaterra. 

Esto ha llovado, a su voz, a qua los tribuna­

les americanos incluyan la cláusula do oxcopción 

para aquellos actos qua, toniondo qua sor cjocuta -

dos en ol oxtranjoro, soan contrarios a la ley dol 

país on qua hayan do sor ojucutados. Paroco que, 

tal como indica Powrie (102), "los acuerdos y nego­

ciaciones intornacionolos acerca de los límitos de 

la jurisdicción de los gobiernos nacionales sobre 

Compañías internacionales" son la única solución 6,1? ­

tima. 

J.2.J. Repercusiones económicLls, quu pueden sor clasifica-

das en tros grandes towas (103): 

.(1.2) Repercusiones 011 ol umploo. (104) 

Bastaría aludir aquí � loa informes preso!! 

tactos por los sindicato� americanos sobre la 
10xportación do puestos do trabajo a otro� Ix'Í­

ses do mano do obra 1a6s barata 11 (105) o los i!! 

formas do gobiernos du países monos desarrolla 
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dos pregonando las alabanzas al inversor ostran 

joro qua vo a crunr 1
1 tantos 11 puestos do trabajo. 

En otro ordon do cosas, la extonsi6n de la 

E.M. va acelerando la :r0laci6n hombre-máquina -

en algunos contras. Así, B.�anus y M.L.Yooton -

(106) opinan quo II para l,990 al monos 25% de -

la poblaci6n de los países muy industrializados 

estará implicada actlvnmcnto en alguna forma de 

relaci6n hombro-máquina ---- (y) --- la incapa­

cidad para utilizar ol ordonador será considera 

da como una forma inca pací tan te do analfabetismo'! 

Otro aspecto de intor6s es el señalado por 

Anthony G. Athos (107) sobro ol papel do los j6 

venos, con su percopci6n radical dol mundo. Se­

gún el autor la juventud actual va a conmover -

el mundo do los nogocios, tal como lo �a hecho 

con otras institucionos. En efocto, las grandes 

organizacio:1es acostumbran a considerar a sus -

empleados como similares on gran manera, mien 

tras qua los j6venos actuales insistan en que 

se prosto más atenci6n n lo quo os único y sub­

jetivo on las personas. 

Do todos modos, soñalomos con rolaci6n a 

asto último punto, qqu las E.M. so han ido adaE 

tanda, La utilización do la psicología y los 

plantoamiontos do la urGonomía puedan contribuir 

a qua so mantengan ostas instituciones. Cambiar 

puedo significar, on ol campo econ6mico, perm� 

nacer id6ntico a sí mismo, al menos en un perí2 

do do tier.ipo razonable on ol horizonte humano.-

( 108) .
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la técnica se transmite fácilmonte, pero no la 

organizaci6n, 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 brevemente ol tema, siguiendo 

al mismo Farmer, podemos recoger lo que suce­

de con laa organizaciones en los distintos paf 

ses: 

(a) La estructura organizacional industrial y

social en los países de Occidente, puede -

quedar representada por el gráfico siguie�

te

: país 

: empresa 

,,.. _ _ _  _ 

G ' 

-- - - ---- - - - -- - - - - - - _
..., 

Se aprecia normalmente alguna escasez en 

el 6rden de ejecutivos de gran categoría -

(a, b), y existe desempleo mayor a 1 a cercar 

nos a la base (c) 

(b) En cambio las estructuras en países poco -

desarrollados pueden quedar bastante bien

representadas por alguna de las dos formas

siguientes
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Estimo quo no s0 pr0cisa más 0xplicaci6n. 

Una minoría (quizas una sola persona) domina 

en cualqui0r caso los 0scalonos hasta la ba­

se. La distancia os prácticamente insalvable. 

(e) Nos podemos preguntar ahora cuál será ol re­

sultado do trasladar la t6cnica y la organi­

zaci6n do un P.D. a otro P.M.D. Esto resulta

do puado quedar roprosontado oon lq pirámid�

siguionto:
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----: país 

-·
. 

Como se aprecia on ol gráfico,ol resultado 

suol0 sor quo sobran personas para los más 

elevados puostos, faltan los escalonas in• 

tormodios y so produce dosomploo 0n la base. 

Y, como consocuoncia 16gica, so suscitan di

ficultados on la producci6n. 

Si a asto añadimos la práctica do las E.M. 

do soloccionar y formar a "su personal", de 

exportar ejecutivos y de "ahorro de mano de 

obra", los problemas se agravan aún más. A­

puntan ya aquí los temas relacionados con la 

"dependencia" de los P .r-¡.D., que son coment!!_ 

dos más adelante. 

El problema,en todo caso, radica, tal como 

dico Farmer, en si puedo de�cubrirse algun -

modo de que el país se enriquezca sin pasar 

por un 11 proceso de americanizélci6n 11
• 

(d) Finalmente, y relacionado con la creciente

utilizaci6n de las máquinas, podemos presea

tar el esquema do la pirámide de poulaci6n,

n medida que se extienda la automatizaci6n:



----: país 

empresa 

,. 

donde so aprecia quo el problema planteado 

es que, lo que constituyo la 11 clase media 11 

on la Sociedad so ve incurriendo on desem­

pleo por falta de preparaci6n; os lo que -

podría donominarso, no ya proletarizaci6n, 

poro sí masificaci6n do asalariados. Y o� 

to puado tonar unao conoocuoncias enormes 

para la omprosa y para la misma sociedad. 

No porquo nocosariamont0 so produzca una -

una rovoluci6n, quo tampoco rosolvorfa ol 

problema, sino por los mayores cargas do -

Sogurided Social, Subsidios, Pensiones, ate. 

que sarán nocosarias :?ara que osas masas -

al monos mantong�n ol nLvol do vida adqui� 

rido, quo os hoy día q�ndici6n indispensa­

ble para quo oxist� estabilidad social y -

política. 

(2Q) Ropcrcusionos en el comercio exterior, referidas 

a grupos do partidas (116): 

- balanza comercial, respecto do la cual los pa.f

sos-soda se quejan de qua empeora, los países

• destino so quejan do quo ompoora, y los terco-
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ros tambi6n dicen verse perjudicados. 

Alguien podrá extrañarse de este juego en 

que todos dicen perder y, lo más importante -

es que quizás es verdad, porquo "todos los j� 

gadorea pierden si el que gana es ajeno al 

juego" (en este caso, el grupo de interés fi­

nanciero que coloca los capitales a convenien 

cia, con una movilidad absoluta f'ronte a ga -

nancins especulativas, en un mercado interna­

cional do dinoro, perjudicando así a toda la 

comunidad) 

- balanza de sorvicios, con los pagos por roya!

ties y problema de repatriación de beneficios,

en cuantía qui zas oxee: si va ro spe cto a la in -

versión eroctuada.

- balanza du capitalos, con la oxprosión do las

entradas quo alivian nocosidados do financia­

ción poro que hnn do dovolvorso "con croces)

on plazos quizás no domasiado largos. Así, en

relación con los :P.M.D., nonnld Mallar y R.D.

Morgenstern concluyan quo 11 :c;in ontrar on ol -

tJma histórico do si lo� P.M.D. están no me

jor do lo qua hubiesen estado an ol caso de -

qua no hubiJran astado opur�ndo las E.M., aim

plomunto pu0d� notarGo quo ciertas prdcticas

corriontos dJ las E.M. Jstá� un agudo conf'li�

to con las nucesidad0s apromiantus quo tionon

los P.M.D. do consuguir cambios oxtorioros ...

El 40% ostimado do facturación do oxportacio­

nos por dobajo de su valor ..... se traduce on 

un dronaja anual du 47.500.000$, quo i combinado 

con las ustimacionos do sobrofacturaci6n do -
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importaciones ..... suscita serias dudas sobre 

los efectos de lasE.M. en la balanza de pagos 

de los países latinoamericanos 11 (117). 

(J9) aepercusionos en las posibilidades do crecimiento 

del país (118), que tione su reflejo especialmente 

on dos temas: 

- La transmlsi6n de tecnologías obsoletas, con la

consiguiente dosfiguraci6n do las ventajas de -

qua pueda gozar ol país (119).

- La localización do los centros do investigaci6n,

quo puado provocar astados pormanontos do depe�

doncia y un nuevo colonialismo (120).

Ln dopondoncia n quo dan lugar las E.M. es, 

como afirma Thootonio Dos Santos (121), de cará� 

ter tecnológico industrial. Esto es lo que la -

diferencia d� una dependencia de estilo colonial 

(basada en las exportaciones) o de carácter fi­

nanciero industrial (que tambi�n se basa en un 

desarrollo orientado a la exportación). 

Esta nuuva dopendeccia tiene dos consecuen­

cias importantes: ( 

(a) qu0 11 e.l desnrrolo so bnsa on la posibilidad

do exportar para obtener divisas con lns

qua importar capital", mientros,paradojica­

mente, la relación roal do intorcambio se -

va deteriorando constantemento, grupos de -

extranjeros dominan los S8ctores más dinámi

cos y oxportan los beneficios y, como canse

cuencia, so hace preciso recurrir a los oapi

talos oxtorioros ?ara cubrir el det'icit y -
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financiar ol dosarrollo; y (b) que exista 

una fuerte deponciencia tocnol6gica, lo que 

origina fuortos pagos por patentes y royal 

tios, Cii'ras contonidas on el trabajo de -

Dos santos nos indic�n qu0 los bonoficios 

reinvertidos era.1 apro .. i.r.léldamontu 50)�, los 

beneficios repatri.:ido� oran 400% de los r2, 

invertidos, y ol capital nuevo incorporado, 

según fuonto de procedoncia, era: propio de 

la matriz, 12%; de otros marcados exterio. -

res, 14%; 

(122). 

y de i'ondos de amortizaci6n, 24% 

Siguiendo esta Ídon de dependencia, Ce! 

so Furtado configura ol subdesarrollo como 

un proceso imitativo do patrones de consumo, 

en el cual se cumple quo: (a) el dualismo -

quo se forma en ol plano cultural tiende a 

proyectarse sobro la estructura del sistema 

productivoj (b) el mecanismo do dependencia, 

con su secuela de oxpropiaci6n do los fru -

tos del progr�so técnico por una minoría, -

determina ol esquema d� distribuci6n del in 

groso, ol cual por su .lado detormina el 11 61?. 

timo" de la asignaci6n de los recursos; y 

(c) el desarrollo pas3 a ser, por lo tanto,

la diversificación (y la ampliación) dol

consumo do una minoría, cuyo ostilo do vida

está dictado por la evolución cultural de -

los países do más alta productivudad (12J).

Estas Ídoas sobro la dopendoncia nos pu� 

don llovar, finalmente, a un plantoamionto 

en la línoa do Osvaldo Sunkol, relacionando 
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los conceptus de desarrollo, subdesarrollo, 

dependencia, rnarginaci6n y de::;igualdades e� 

paciales. Como el mit�rno Si .. nkel indica, "sub 

desarrollo, marginalidad y dependencia son 

tros aspectos, ::1anif·estacionct; o consecuen­

cias del proceso gane=al de uvoluci6n del -

sistema capltalisto i:1.t,irnaciona L". El des� 

rrollo y el Gubdc�arrollc ryueden comprende� 

se como ostructura� parc:aios poro interde­

pendiontos que conforllian un sistema 6nico. 

Una cara ctor ísti.cu principal que diferencia 

ambas estructu=□� es que la desarrollada en 

gran medida on virtud do su capacidad ondí­

gona du crcciQionto as la dominante, y la -

subdesarrollada, dGbido on parte al carácter 

inducido do su din6mica, es dopondionto; y 

esto se aplica tanto entro países como antro 

rogionos dontro do un país" (124). 

Estos plantoamiontos pueden quedar sin 

tetizados en un ��quema como el siguiente: 
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considora quo asta os la próxima otapa 16gica 

do un proceso cuyos dos primeros pasos fueron 

la oxplot8ci6n de recursos y la substituci6n 

de importaciones (12L). 

Bntro lac ru�o, ,)::: qu..i podrí;:,n apoyar este 

procuso, podm,10�, s1i1.ala:·, cor_ 01 mismo IIellei 

nor, las slguiontus: 

(a) Qu1 los P M.D. van a o:frecor incentivos 

para ol d2sarro�lo du las exportaciones -

lndu3triul0s. 

(b) La crccior:to vici6n"inturnacional 11 que es

tán adoptanc'.o las E.H.

(c) La rapidez crocicnto 0n la di:fusi6n do in

novacionos.

( d ) Los inconti vo�, . .)arn :i..ocalizaci6n de acti-
_, 

vida dos intonsi vas on mano do obra on pa i 

sos de salarios más bajos. 

No obstanto, osti::no que IIelleiner exagera 

estos datos banoficiosos, y so doja llovar 

por r3u ídea de 1
1 10 q.;n :;_.)odr ían suponer las E. 

M. 11 con excosiva :fracuonc:;_a . 

Esto no agota, iadudablemento, las reper-

c us iones e con6111ica s. �uodun cspoctos do enorme inte-

rés, como podría s0r ol o:fucto sobro la:; políticas m2, 

netaria y fi::;cal como in8trt.:m0ntos 011 manos del Estado 

para regular la oconomía, otc •..•. (129). 
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Resumiendo, nos oncontramos con qua la empresa multi­

nacional que amos caractorizudú presenta problemas di� 

tintos según ::..os ti)os do países; problemas quo podemos 

esquematizar sogún soa ol 0stado do d�sorrollo del país 

do or igon y do l pa ír- do dQ �=tino, :· ;_;Jgún qua o 1 tamaño 

del país on cada caso sea erandu 0 pcquoao. Esto nos da 

1:1Úl tiples posiblu s combina el ,1no s que puodon ro sul tar de 

intor6s. 

Cada uno do estos casos pro□onta, a su voz, la posib! 

lidad do qua la EmproGa Mul tina ciono l soa pública o pr! 

vada, 3i bion hasta ahorü, d�J una manera más o monos ox 

plícita, nos �amos rc�arido casi con oxclusividad a la 

empresa privada, cuya evolución y I'inos fronte a la so­

ciedad se trüta do analiznr (1J0). 

El limitarnos a la E.M. privada no significn qua haya 

qua dejar do lado on absoluto otrns formas do E.M. como 

os la E.M. pública. En ofocto, co�o constata Douglas F. 

Lamont, 11 1as E.M. do propiodad privada no son ya las 

únicas capaces do vondor productos y tecnología on ol -

extranjero, y do construir nuovn s plantas allí. Emp::::-0 sa s 

estatales puodon competir, y do hucho competirán, por -

una participaci6n crocicntu on las mujeres oportunidades. 

Estas umprcsas s0 ostán reorganizando, desplegando sus 

activos y desarrollando unos 0stnmonto□ do ojocutivos -

más profosionalizados 11 (lJl). 

Do bochó, puodo comprobarse, cowo lo haca al mismo 

Lamont, quo un ciorto númcr o do ampro sa s incluidas on -

tro las JOO mayor os dol "ranking" :Publica do por la ro -

vista "Fortuno II son empro sa s _;::,úb.l.ica s. 

Existo,adomás,otro dato do intur$s y es qua las cmpr� 

sas p6blicas on el campo de los multinacionales son un 

modio por el que low Estados NacionGlos puodon ojorcor 

de nuevo su dominio sobro la inversi6n y el comercio -
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internacional, tanto dontro del pa:Í.:3 (dondo la empresa 

pública �usta tanor la mayoría y e: control) como en -

el exterior ( dando toman norm:i l1.1011to posiciones minori­

tarias frento a los grupos localoo). 

No obstantn cstn importa1.c .. a, r:;o obsorvará que en -

esta tesis no so toca diroctamonte ol tema de la E.M. 

pública . 

También se ob::,ervará que no :. ludimos a países socia 

listas en nuest�a clasi�icaci6n (1J2). So ent�ende que 

trataoos,como �upuosto da ustud�o, do oconumías de mer 

cadc,
1 

puesto qu0 <:LJtudiamo:, la ovoluci6n de osta :forma 

do organización (lJJ). 

Y, íinalmento, cada uno C::o ost3.:, combinaciones pre­

senta, como decíamos, tre�, grupos de problemas: de ª!. 

monizaci6n fiscal, do oxtr□torritorialidad y econ6mi­

r:1icos (134). 

Por su interés para al comportamiento do la empresa 

multinacional vamos a dotonernos en dos do los puntos 

r:1oncionados: la fijaci6n de los precios internos y el 

�uncionamionto dol morcado internacional do dinero 

(135). 

J.J. El problema de la :fijaci:6n de los precios internos, 
$) ¡ 

Este terna tiene una importancia �6sica por la doble 

vertiente que onciorra. Por un lado baca referencia a 

los problemas do armonizaci6n �iscal ontru los países. 

Pero es que, por ol lado de la tooría econ6mica general­

mente admitido, pono en tola do juicio los pl.antoamien­

tos on que so ba venido basando la oxplicaci6n do la 

existencia dol comercio int0rnacional (1.Ju). En otras p� 

labras debamos también preguntarnos si la uxistoncia do 

unos "precios internos do t:::-ansforJncia 11 supono la elimi 

naci6n dol concepto do vontoja comparativa (137). 
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En párraf'os siguientes nos vamos ü ocupur de estc:is dos ver 

tientes dol problemu. 

J.J.l. La explicc:ici6n del comercio intertl�cion�l 

Aunque L,Gü do una mauora b.rov0 v.:mos a sistematizar 

la� explicacionos más usuales ox2uestc:i� como baso de 

la oxistenci□ de 1 comercio ln torna ciona 1 ( lJ8) . 

Dejando aparte la tcorío de in vontnja absoluta,por 

los supuestos tan restrictivos que oxigo para su vali -

doz (acoptaci6n do la teoría del valor-trabajo, movili­

dad porf'octa do los f'actoros de prJducci6n y costos de 

producción constanto:s) y tc:imbi6n la teoría do la venta­

ja comparativa en la versión quo considera válida la 

teoría del valor-trabnjo, posiblomcnto la oxpllcaci6n 

más complota do lu existencia dol comorcio intornacio -

nal ha sido hasta ahora lu proporcionada por la toaría 

de la ventaja comparativa basada on los costos do opor­

tunidad (139). 

El costo d0 oportunidad pu0d0 �Gfinirso como la can 

tidad de un productu a la quu h□y que ronuncinr para ob 

t�nor una d�torminada c�ntidad de ulgun otro producto. 

Esta tuoría so fundam3nta un �l mi�rao principio y util! 

za la misma forma d,: razonélmi-..:nto q.,,o la tl-'oría de. léls 

vontéljas comparativas p0ro no s-.; baGc:: on J.a toaría dol 

valor-trabajo sino en la funci6n d� transformaci6n de -

cada país. Esta función co113tit1:yu, como os sabido, la 

frontera do producci6n que el pa1� puado alcanzar con -

una dotorminada cantidad do factoras do producci6n y 

tiono en cuanta todos los f'actcras y no 6nicamonto uno 

d(1 6ctos. Por otro lado con cGt,i funci6n so da una oxpli 

cacl6n 81 comercio tonto 0n ol caao do costos constan -

tos como on ol caso do costos crociontos o docrociontos. 



J.J.1.1. costes constantes 

Al ser los costea consta�tes, en una situaci6n 

como por ejemplo la sig��uute,

E.E.u.u. 

Eur0pa 

X y 

6 10 

6 

donde las cifras indican volumen de producci6n de 

los bienes X - Y por unidad de :factor utilizada, 

diríamos qua EE.UU. duba r0n�nciar a obtener 10 

de Y por cada 6 do X quo quit:1ra obtenor, y E� 

ropa debo renunciar a 2 do X por cada 6 de Y 

que quiora obtoner. 

Con estas relacionas do subst�tuci6n obtenemos 

las pendientes do las func.J.�)nos de transforma ci6n 

da ambos paísec, que en oste caso son rectas ( al 

tratarse de costos constantoc). Ambas rectas pue­

den queda� representadas on un gráfico como el si 

guiante, en ul que so :1a tomado unn abscisa común 

para el producto Y. 
X 

2 

conviono 
'-'" o Europa 

1 
zona do confluoncin do intor6s

on ol intercambio 
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cualquier punto por debajo do la curva de trans 

formaci6n de EE.UU. le convendría a este país 

puesto que obtendría on o:_ int0r cambio las mismas 

unidades de Y :por una menor cantidad de X ,que 

la que habría tonidu que �a�ar (renunciando) en 

el caso do no existir intercambio. 

En cuanto a }<�uropa, c:Jnlqt;ior punto por encima 

de su rocta do transformaci6n� convieue, puesto 

que supone obtener on oJ. intercambio más unidades 

de X por las mima::; unidados de y , que las que 

podríz proporcionarse a :::;Í r.iismo. 

Contrastando actas convunioncias obtenemos una 

zona donde cualquier recta do transformaci6n es 

do inter6s para aobos paísos. En asta zona,soñal� 

da como zona de coni'luoncia on ol gráfico, EE.UU. 

obtiono los mismos �O do Y por monos de J6 de X 

(on cuya producci6n so habrá ospocializado). Por 

su parto Europa obtiene por las 60 unidades de Y 

(on cuya producci6n so habrá oGpocializado) más 

de 20 do X. 

N6tosa qua bajo ol supuesto de costos do oportE 

nidad constantes, sie□pre se dará la espocializa­

ci6n total do cada país on uno de los productos. 

Una vez determinada la zona de confluencia de -

inter6s com6n será necosario conocer la nueva re­

laci6n de precios que se establezcan entre los 

dos países i es decir, la inclinaci6n o:fectiva de 

la 11 recta de transformaci6n 0n el comercio". 

En este punto de la rolaci6n do precios habrá 

que tener en cuanta el tipo de cambio que exista 

entre las monadas do ambos países, el cual tipo -
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de cambio dependerá do la derna�da intorna de cada 

país. En los casos on que el tipo de cambio no es 

tá adecuadamente fijado, el mecanismo de los dáfi

cits o superavits de alguna do las balanzas de p� 

gos hará variar dicho tipo do cambio. El plantea­

miento puede quedar roproseutado por los siguien­

tes ejemplos. 

Supongamos la siguiento relaci6n de costes 

(no de producci6n, como 3acíaoos en el ejemplo an 

terior) para dos productos 

EE.UU. 

Europa 

X y 

1 J 

l l 

o y

Representamo.; la curva do costes de cada grupo 

do países por separado: 

X 

Europa \ 

EE.UU. \ ' 

1 ' 
" 

:\;' 
' 

..... '· 

'-

J 
y 

A Europa, qua so ospociuliza on la producci6n 

do Y, le convendrá ol comercio siompro quo obte� 

tonga las unidades do X a un costo menor que l;. 

es decir, siempre que la nueva recta de transfor­

maci6n por ol comercio quo so :fijo tenga una pen­

diente menor quo l. 
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En el gráfico so ha roprosontado una de estas fa­

milias d0 roctas do transformaci6n (precisamente 

la quo corrospondo a los procios relativos de EE.

uu.). 

A EE.UU., que s� ospacial�za on la producci6n 

do X le convondrá ol comercio siompro que obten 

ga las Llnida des do Y a un co□to menor quo J; es 

decir, siempre quo la nuova rocta de transforma-

ci6n por ol comercio tonga c1na pondiente mayor que 

1-3. Du igual manera so ha representado en el 

gráfico una de estas familias de rectas (la corres 

pendiente a la relaci6n de precios existente en el 

otro país). 

Al igual que antes, podemos representar en un 

mismo gráfico las do,> ro eta::., do trans.Zorma ci6n p� 

ra obtener en 61 la zona de inter6s camón: 

X 

1 

'\ 

zonn "do intor6s común◊

Por ejemplo, la rocta 

menor qua 1-1 y mayor quo 

1.-2 ticno una pendiente 

1-J. Por lo tanto que-

da dentro do la zona do :Lntorés ,,. comun.

Pues bien, siguiendo con este mismo ojcmplo, -

veamos la iní'lucncia ele ios tipos do cambio sobre 

la fijación concrutn do la recta do transforma 

ci6n on ol comorcio. 
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con un valor también de 100$, habrá equilibrio 

en los intercambios y so mantendrá el tipo de 

cambio inicial. 

Poro si Europa enviado, por ojomplo, 100

unidades y EE.UU. siguiesJ unviando sus 100

unidades, so producirio un d6focit do 100$ on 

la balanza do pagos d0 E2.UU., lo cual, salvo 

qua Europa ostuviJS0 diS:;Jch)sto � concodor indo 

finidomontu cródito o �E.UD., solo so arroglo­

rio voriondo ol tipo de cambio (devaluando ol · 

dólar o r0vcluande 01 J�ro) o bien incrementa� 

do los onvios du bi0n,Js du EE.UU. a Europa. 

(b) Tipo do cambio 11 1 Juro = 3,5$ 11 

En 0st0 coso 01 rusultodo soró 

X y 

EE.UU. 1$ 3$ 

Europ� 3,5$ 3,5$ 

Según este tipo do cambio EE.UU. debería ospo� 

tar los dos producto3, puosto qua ambos tiene 

costos monoros, Esto supondría un déficit oons 

tanto o insostoniblo para Europa, lo quo llov� 

ria inovitablomonto a una devaluación dol ouro. 

Como so vo on ol gráfico siguionto osto tipo 

do cambio so solo tombi6n do lo zona do into 

r6s común y resulto por lo tonto invorioblo, 

1 

J,5 
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(o) Tipo d,1 cambio u1 ouro = o,5$t1

En asto coso ol rosultodo sorá 

Y. y

EE.UU. 1$ 3t 
- - - -

Europa 0,5$. o, 5,i;'; 

Do manoro so□ejante a lo que nos ocurría ha­

ce un momento con EE.UU. ahora Europa exporta­

rá los dos productos, lo cual supondrá un défi 

cit COD$tante en EE.U1Jo, ?vT lv que, ü bien se 

devaluará el dólar o so rovcluoró el ouro. 
X 

1 

o, I y 

Rosurniando, rasultc do los ojomplos onto­

rioros q�J, poro qu� �xista ccrnorc�o, ol tipo 

do cambio liobr::S do 0star cornprondido entro 

( 1 ouro = 1$) y (1 ouro = 3$). Solomonto a 

tipos do cambio intar□odios oxistir6 al comor 

cio y, aún dontro do osos limitas, ol tipo do 

cambio oscilará siompro qua oporozco un supe­

ravit o un déficit on lo balanza de alguno de 

los poisos do uno monoro continuada. 



-63-

Una conclusi6n quo so puado sacar do osta 

formo do plantear ol comorcio os oloromonto lo 

sigui0nto: 

Entro dos poisos quo tangan los mismas propor­

cionos do foctorJs p0ro distinto nivol do ofi­

cccio no podric oxistir nunca ul comercio yo 

qua los procios r0lotivos sorian los mismos, 

7 ,, 

5 

' 

5 7 
:y 

Esta oonclusi6n, como veremos más adelante, 

queda totalmente invalidada por la actuación 

d0 la Empresa privado multinacional. 

Este coso simplo do dos paises y dos produc­

tos puado gunorolizorso, siguiendo un razono -

mionto muy similor al prosontcdo, ounquo a me­

dida qua nos acorcemos o casos m6s r0alos al 

análisis rosulto obviomunto m6s complicado. 

Vocmos algunos do 0stos plantoomiontos: 

(e) Dos poisos y múltipl0s biunos.

En asto coso bastará ordenar los produc­

tos sogún sus costos on codo uno do los 

paisos. El co□orcio so ostoblocor6 oxpor 

tondo al producto oon mayor vo1 .. to ja compa­

ra ti va o importando ol d0 monor ventaja 

comparativo. Los transacionos ir6n abarcan 

do un número crociont0 do productos dosdo 

ambos axtromos do lo ventaja o desventaja 
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comparativa hasta qua oxistn un oquilibrio 

on las trnnsacionos al tipo do cambio vi -

gunt0 para los nonadas da ambos países. 

Así supongonos las rolaoionos siguiontos: 

PRODUCTOS 1 2 3 4 5 

E:S.UU. 

Europa 

En ostos condicionas no 0xistir6 comorcio� 

con indopondoncia dol tipo do cambio qua 

so ostablozco. Unicam0nto si hubioso terca

ros países s0 podria dar al comercio siem­

pre que, nodiante la rolaci6n con estos -+ 

torceros paíson, so variaso la rolaoi6n do 

precios ofoctiva ontro los dos paísos a 

quo aludimos. 

Supongamos on ca□bio quo las rolacionos 

son: 

PRODUCTOS 1 2 3 .5 

PAISES EE.UU. 40 
- - - - - - - - - - -

Europo 

Resulta clero quo on ol ojomplo al pro 

dueto 1 os al más borato do ambos países y 

al 5 os ol más caro. Las relaciones de oam 

bio internas máxima y mínima en cada uno -
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de los países sdr�: 

EE.UU. : 

Europa: 

1/20 

1/5 

Estas relacionus, quJ aparocun roprosont� 

das on ol grá�ico siguionto, nos dolimitan 

la posiblu zono dv intoróo común para los

dos ;_)OÍSOS: 

Pro;d. 5 
/EE.UU. 

/ zon.o / 

/ 
conún 

2o 

5 

:3:uropa 

od.l 

Introduzcamos ohoro ol tipo do oambio ont:re 

l.:3s dos mon0dos: 

+ Con un tipo do cambio 11 1 ouro = J$ 11 la 

roloción do procios soró

PRODUCTOS 1 2 2 4 5 

EE. uu. 1� 40 9� 15C 20$ 
- - - - - - - - - - - - - ""'" -

Europa JC 6$ 90 12c .l.5-C. 

En astas oondicion0s, EE.UU. 0xportar6 los

productos 1 y 2 o importar� ol 4 y al 5,

miontros so produco un nivol do indiforon­

oia on ol producto 3. Si on ostos oondioio 

nos do intercambio no so produce d6fioit -
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ni suporavix, la situación podrá sor osta­

blo. 

* Un tipo do cambio 11 1 ouro = l4-$ 11 produ­

c0 un d5ficit constont0 poro Europa y, on

consocu0ncia, no sor6 uno situación porma­

u�nt0monto cdmiciblo.

� Un tipo do co:::1bio tt 1 0uro = 1$ 11 produ­

cird, do modo so�ojcnt0 al anterior, un di 

fioit constanto para EE.UU •• Esta situaoi6n 

no 00r� admisiblo porquo so salo do lo zono 

do int0r6s común; soró prociso una dovalua 

ci6n do le rnonadc, do modo qu0 los procios 

rolativos quodon dontro do osa zona. 

(b) Varios países y dos productos.

En asta caso conviono ordenar los países

sagún la rolación do costos quu prosonton. 

Por 0jom:.üo: 

PAISES A B e D E 

PRODUCTOS 

X/Y 1 2 3 4 5 

So producirá 01 com0rcio 0ntro unos y 

otros sogún cuál s0a lo rolación ofoctiva 

do los precios on ol morcado. Así, si lo 

rulaci6n do procio::, os du 3, ontoncos los

pcísos A y B oxportarón a los paiaoa D 

y E. 

(c) Varios poisq� y productos múltiplos.
• 3 

Esto caso nocositcría la prosontación do

un cuadro do triplo ontrcda donde so ho -

brian do rolacionar todos los prooios rola
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tivos internos y los distintos tipos de 

cambio ( tanto diroctoc como cr:.:izados) entre 

las monedas. Poro, esoncialmonto al razona­

miento para la dJtorminaci6n do las oorrion 

tus oomorcialos soguiria siundo ol mismo 

quo hornos uxpuosto para los dos países. 

3.3.1.2. Costos crooiontos. 

La hipótosis do los costos do oportunidad oons­

tantos os oiortamonto irreal. No todos los facto 

ros son ton oficiontos para producir uno u otro 

bion, indiforontomonte. 

Con cost0s or�cientos le curva do posibilidados 

do producción rosulta s�r cóncava hDcia ol origen , 

como on la t'iguru: 

t 

-------�-----Y 

Entro r y t la producción do X e Y rosul-ta 

bostanto into:r-cambiabl0; os dacir, los f�ctoros do 

producción son pr6cticamonto igual do oficiontos 

para lograr cualquiora do los productos. Sin omba� 

go, a la izquierda do r, para incromontar un poco

la producción do X tondriamos qua dojar do produ­

cir una cantidad cada voz mayor do Y, porquo loa 

factoro� dq producción van resultando monos ofi 

cientos on al logro dol bion X. 
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Del mismo modo, a la dor0c1Ja de t tendríamos que 

dejar de producir cantidades más que proporcionales 

de X para incrementar de una manera suave la pro­

ducción dol bion Y. 

El procio rolativo vendrá dotorminado para cada 

punto do ln curva por la pondionto do la tangente a 

la curve on osu misr:io :)Unto. La roloci6n do procios 

ofoctiva qua doborá sor considorcdo viono dotormina 

da como on ol coso do costos constantos por la do -

manda do los bionos on ol morondo. Así on ol gráfi­

co siguionto, poro uno relación do precios como PP 

ol punto de producción sorj D; para la rolaci6n do 

procios P 1 P 1, al punto do equilibrio sord E. 

X 

p 

D 

---- ... ,- -

pt 

0·�----L--_;_�--------- Y 
Si,por alguna razón, para la relación de precios 

ptp r el país se situase en el punto D se encontra 

ría con excoso de oferta X y un exceso de demanda 

Y. Obviamonto on asto sistoma no quodarán más quo

dos posibilidodos do 8rroglo: o bion so baja al pr� 

cio do X o bion so incromontn lo domando do asto 

producto. 

Si esto país no tuvioso ln oportunidad do reali­

zar transaccionos comorcialos con otros, ónicamonto 

podría aspirar a colocarse on un punto do su curva 

do tronsformoción y quo asto punto fuoso do equili­

brio do oferto y demanda on su morcado interno. 



Pero si, además, existe la posibilidad del in­

tercambio el país podrá situnr su nivol de satis -

facción por encima do su curva do posibilidados de 

producción, como s3 ve on la figura siguionto. 

pt 

Antos do ostablocorso ol comorcio ol país so 

encontraba on ol punto E con una roloción do pr� 

cios P 1 P 1 • Si la oxistoncia dol comorcio haca quo 

la relación do precios paso o sor PP {oumonto dol 

precio relativo de X), lo lógico es que se produ� 

ca un desplazamiento de recursos hacia la oonseou­

ci6n del bien X. El país tondará a situarse en el 

punto D para la producción y, guiándose por la -

definición do sus curvas do utilidad tondorá a llo 

var las rolacionos comurcialos do manara qua aca-

bo on ol punto U, lo cual supono qua ol país uxpo� 

tara al bion X on una cuantío (DT) p�ro conseguir 

ol bion Y en otra determinada cuantía (TU), se­

gún la relación de precios establecida por el mer­

cado. 
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Para terminar este punto concreto señalemos que 

en el caso do costes crociontos (quo se considera 

ol normal on la roalidad) os muy improbable qua se 

do la ospocializaci6n total qua veíamos aparocor -

on el caso do costos constantes. 

3.J.1.J. Costos do oportunidad docrociontos.

No suolo sor osto �n supuesto normalmonto admi­

tido, on ospocial por su incompatibilidad con la 

economía do compotoncia porfocto, sin omborgo os 

algo quo so do on lo realidad on dotorminados caso� 

ospociolmonto cuando so producen economías oxtor -

nas o lo omproso. O bion puado doborso o oconomías 

internas a la omproso, cuando lo curvo do costos 

do lo omproso os docrocionto a largo plazo, como -

consocuoncia,por ojomplo, do procesos do aprendiz� 

jo. 

En asto caso, la curva do trcnsformoci6n rosul­

ya sor convexa hacia el origen de coordenadas. 

Los planteamientos pueden llevar a soluciones 

más o menos curiosas, cuyo detallo no creo que re­

sulta do inter6s on asta tesis y, por ello simplo­

monto las relaciono. Así podamos encontrarnos con 

zonas complotas do indiferencia on lo producción -

sin que ol país pueda dvcidir antro la ospocioliz� 

ci6n on uno u otro producto, lo cual llova a un� -

inostobilid enorme, como on ol grófioo siguionto. 

p 

y 
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O bion podemos encontrarnos con una especi� 

lizaci6n total en productos distintos en cada uno 

de los países. 

Otro caso de inter6s es aquel en que cada 

país se espocializa en el i:üt,r.:10 tipo de producto 

poro en líneas da producción distintas dentro do 

oso mismo producto. 

Finalmonto tambi6n resulta do onormo into -

r6s ol caso on qua ol país tiono rondimionto dooro 

cientos on una dotorminada zona do su curva do -

transformaci6n para pasar luogo a rondimionto cro­

ciontos, como on la figura siguionto: 

X 

A 

--------------=-�
B
�--. 

--------':Y 

pt 

Resumiendo lo qua llovanos dicho dol plantoamio� 

to dol comercio intornacional on baso a la ventaja 

comparativa, podamos docir qua on ende país las di� 

ponibilidados do f3ctoros y t6cnicas do producci6n 

condicionan los tipos do productos quo puado ofro­

cor, y qua asta ofortn concrete queda matizada por 

los condicionas do demanda do ostos bienes en ol -

morcado. 
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El planteamiento de la of'orta se completa, en 

oonsecuencia,con un análisis do la determinaci6n 

del precio do osas cantidades on el mercado a tra­

v6s do la loy do la demanda r0cíproca qua nos va 

a dotorminar, dontro do la gama admisible do pre­

cios rolativos cuán sor6 ol procio rolativo dofini 

tivo porque equilibro la oforta y la domanda do 

bionos ( 140) . 

La rospuosta on todo caso dopondo do qua la 

fuorza do QOrcado do los pcísos son o no somojanto. 

Si osa fuerzo os desigual provalocor6 la rolaci6n 

do precios dol país mas podoroso, ol cual impondrá 

la relación du precios. Esta os sin duda una situa 

ci6n muy roal y on 6110 juJgan plenamente los pri� 

oipios de competencia imperfecta que serán objeto 

de posterior análisis. 

Si los paísos tienen una fuerza da morcado muy

somojanto (al supuesto más acordo con la compota� 

cía porfoct8
1 

quo os al fon6mono suyaconto a todo 

al plantoamionto), lo lay do la domando rociprooa 

aotn�r6 paro dotorminar al nivel do precios rela­

tivos (141). Esto os ol punto qua vamos a oxponor. 

Y poro ollo vamos o utilizar las conocidas curvas 

do oferta do Marsholl-Edgoworth. 

Partiendo do la rolaci�n do precios interno do 

cada país, y considerando relaciones de precios -

sucesivamente más favorables puedo llegar a deter 

minarse las cantidades qua al país ofrocorá do un 

bion a cambio do cantidades dotorminadas dol otro 

bion. 

En asta �orma do roprosontar ol comportamionto 

do cad8 país rosult8 claro qua la ofortn dol bion 
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cuyo precio os m6s convonionto :-.iumontará rwsta llo 

gar a un limito do oferta m6ximo, puaste qua la 

crocionto monor disponibilidad interna dol bion ax 

portado har� que su apreciación interna (digamos -

su utilidad marginal) aumente. 

Si determinamos de esta forna las curvas de 

oferta de los dos países int3resacos podremos natu 

ralmento obtonor un punto do equilibrio, y un pre­

cio relativo do oquilibrio, como nos muestra 01 

gráfico siguiontu. 

y 

Estas idoas,ye muy conocidas on los libros do 

texto, puodon complotarso con las disponibilidades 

do factoras y t6cnicas de las quo hnblábacos él 

tratar de la oferta. En esto sentido podemos reco­

ger ahora las curvas de transformación y las our -

vas de indiferencia para soñelar cuatro casos que 

han sido convencionalmente O$tudiados siempre por 

osta tooria dol comercio intorpacional! 
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(a) Gustos iguales y disponibilidades do factores

distintas.

El gráfico que se o�roce es suficientemente 

conocido como para necesitar explicaci6n adi -

oional. 

Curva 
do B

o 

Simplemen�o nos li�itaremos a recordar que 

la posici�n du equilibrio alcanzada sorá osta­

blo con tal que a osa rolaci6n do procios las 

balanzas do pagos do los dos paísos ost6n on 

uquilibrio. Por lo dom6s, rosulta claro qua 

los países so ospocializarón on la producci6n 

y divorsificar6n su consuno, a una rolaci6n do 

procios intormodia antro loo rolacionos do pa� 

tida. 

(b) Gustos diforontos y disponibilidados igualas

do factor os.

En astu caso, a partjr du una situaci6n ini -

cial dada, los paísos divorsifioarán su produ� 

ci6n y s� especializarán an �1 consumo, consi-
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guiando en todo caso un nivol de bienestar su 

perior a su curva do transformación, tal oomo 

so muestro on ol gréfico siguionto. 

p 

u .... 1\ 

\ 

Disponibilidades do factoras y gustos distintos. 

La solución, como puodo aprocinrso on ol grá 

fico, no imp:ico nocosoriamonto ospocializaci6n 

ni divorsificcci6n on ol consumo o on lo pro -

ducci6n. Todo dopondu do las condicionas do Pª!.

tida y do lo dofinici6n do les curvas do dif'o-

rancia on cada país. Do todos mnnorns on gono -

rnl, con los supu0stos quo plantea osta teoría, 

lo normal os osporar uno cierta ospocializaci6n 

on lo producción y une nodorcdc divorsifiooci6n 

on al consumo. 

p 

\ 
\ 

. \ 

'- '• U 1 A 
A ', -.._ 

. " ..... _ --.. 
--- -
' l 

Curva d 
B r-----,---+-=-.-...-

... -.... ........

- ,- -

p 
____ ..__ __ �--=------'----'-------:Y curx::i do



(d) Disponibilidades de factoro8 y gustos idénticos.

En este caso, según la teoría de la ventaja­

comparativa no habrá comercio salvo en el oaso 

de quo existan rondimiontos crociontes, porque 

0ntonoes so podrán aprovechar las economías do 

osoala. 

Esto os lo quo muostra ol gráfico siguionto: 

X 

'��p
-'-------L _____ ....:;_¡,.;,.... ____________ y 

Con ostas ídoas, y aunque soa do una manara 

oxcosivamonto sirnplifioada, croo que queda S!:!_ 

fioionto□onto expuesta la teoría a lo que m6s

frocuontomonto so ha recurrido paro explicar 

la oxistonoio dol co□orcio intornocional, lo 

formaoi6n do los precios on 61, y los tipos -

do productos quo so intorcambiará cada uno do 

los países. Si algo hay quo destacar on 6lla 

yo diría quo los siguiontos aspoctos son do -

intor6s ( 142). 

Que so ontiondo ol comercio como transao 

-cionos antro los paísos, y no antro las

omprosas.

Quo no so tiono on cuanta ol tiompo do 

los plcntoo□iontos. 
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Que la olav3 de todo está en las disponibil!, 

dadas de factores y tecnologías de oada país. 

Sin embargo� se han adelantado otras explica -

oiones de la existencia del comercio que convie­

ne reseñar aquí con ocjeto de completar el pano­

rama que queremos presentar, antes de exponer el 

planteamiento quo considoramos más apto oon rel!!_ 

ción a las omprosas multinacionales (143) 

J.3.1.5. Existencia do .,E2�rsos no utilizados.

Una oxplioaoi6n alternativa do la oxistonoia dol 

oomoroio antro los países puado sor la do suponer 

quo on los países quo no intorvionon on ostos in -

torcambios oxiston normalmonto cantidades signifi­

cativas do rocursos no utilizados quo serán los 

quo aoudan o la producción do bionos do exporta -

oión, on ol momento on qua so abra ol oomoroio,sin 

quo so preciso una reducción do la produoci6n in -

torna do bionos, con lo qua so prescindo dol supUOI!!., 

to do plana ocupación ímplicito on la teoría do la 

vontaja comparativa. 

Esto quiero docir quo,on al punto do partida, ol 

país no so encontraba produciendo on ol limito do 

sus posibilidades ( :f:r.cn-';era de su curva de trans 

formación) sino en alg6n punto por debajo de las 

mismas, como el punto A en el gráfico siguiente. 
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Una vez abierto el comercio, y a la relación de 

precios CE, el país utilizará los factores 11 e:x:oe­

dontarios" para consoguir .AB dol producto Y y 

cambiarla por AC dol producto X, sin disminuir 

para nada la producción interna do bionos sustitu­

tivos do las importaciones. Solamonto on ol momo� 

to do llagar al punto B do su curva do transfor­

maoi6n puado ponsorso quo intorviono la loy do la 

ventaja comparativ3, y ol país tondorá a ospocial! 

zarso on la producción do Y mientras pasa o una 

posición do consumo C 1 • 

¿ Qu6 aportará do nuovo asta toaría rospocto a 

la do la loy do .la ventaja comparativa ? • Aparont_g_ 

monto al final so llaga a las mismas oonclusionos� 

Sin embargo asta oxplic�ci6n dol comercio permito 

ontondor on su justo sentido osa aparento consocuon 

cia derivada do la teoría do la ventaja comparati­

va do qua los países ost¿n condonados a producir -

siompre los misoos bienes. Obs6rvoso qua, sogón 6� 

to, los paisos monos desarrollados nunca acoodorían 

a la industrialización, salvo qua so nioguo ol li­

bro oomorcio o intorvongo ol Estado. 

Supongamos, par� simplificar, un país con oos -

tes de transformación constantes y que ya se enouen

tra totalmente especializado en la producoi6n del 

bien X (digamos alimentos). Supondremos ademds que 

en ol punto Yl ol factor nocosario para ol produ,2_ 

to X (por ojomplo ol factor tierra) so onouontra 

totalmonto omploado. Existo además una rolaoi6n do 

procios intornaoionalos (PP). 

En un país con estos oaraotorístioas on qua la 

población (y quizás tambi6n al capital) irán aum.on-
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tando, los excedentes de los restantes factores p� 

drán dedicarse a la producción de manufacturas,oon 

lo que la curva de transformaci6n se irá desplaza� 

do en la vertical de Yl, hacia Y2, YJ etc. La p� 

tenciaci6n de la producción de estas manufacturas 

irá haciendo normalmente que la pendiente de la re 

laoión de t·cansformaci6n entro los bionos vaya au­

mentando. Un procoso do asto estilo puado provocar 

un cambio total on la asignoci6n do rooursos, como 

puado verse si se llega a que la pendiente de la 

función de transformación sea mayor que la de la 

recta de precios. 

En otras palabras, la lay do la vontaja oompara­

tiva solamonto tiono sontido para un momento doto� 

minado dol tiempo. Ul especialización on la produ� 

ci6n y ol oomorcio solomonto puodo ontondorso rof� 

rida a las condicionas (riquoza,modios •••• ) do un 

país on un momento dado. El gr6fico siguionto nos 

ilust¡a lo quo a�obamos do oxponor. 

,YJ 

X 

ly2 

o 

Yl 



3.J.1.6. Disponibilidades do recursos y conocimientos técni­

cos ( 144) • 

Un ejemplo, en el qua solamente se han tonido en 

cuenta la oxistoncia do dos factoras do producción 

y do dos productos (lo cual os una simplificaoi� -

importante) puodo servirnos para ilustrar asta for­

ma do explicar la oxistoncia dol comercio. El ojom­

plo ostá sintetizado on al cuadro do la página si -

guionto. 

En la información proporcionada on al cuadro so 

obsorvc quo osto plantoamionto propuesto nos expli­

co la oxistoncia dol comorcio antro los paisos A y 

D los cuolos, consumiendo ambos productos, única 

monto puodon producir uno do 6llos debido a sus dis 

ponibilidadas internas de factoras. El comercio in­

ternacional es la única solución para satisfacer su 

estructura de consumo. El país A exportará X a 

cambio de Y, mientras al país D exportará Y a 

cambio de X. 

Sin embargo esto plantoomionto no explica sufi­

cientomonto ol comercio antro paisos como B y e,

antro los cuales si jugara do alguna manara la van 

taja comparativa para doturminor l� oxistonoia dol 

comercio y ol producto qua sor6 objeto do interca� 

bio. Tambi6n intorvondró la vontoja comparativa p� 

rn dotorminar ol comorcio antro ol conjunto do los

cuatro países. 

Así, para uno rolnci6n do precios como 
Jx/ ly, A exportará X porque no tiono otro solu -

ción, By C so dedicarán ambos n producir y ox 

portar X, puesto quo obtondr6n 1 do Y por mo­

nos do 3 do X, y D oxport�r6 Y a los tros países, 
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importando X a cambio. Evidentemente, para que el 

precio sea de equilibrio sorá necesario, como siem­

pre, que todas las balanzas de pagos est6n on o�ui­

librio. 

Para una relaci6n de precios como Py/Px = 5x/1y,

ol país A exportará el bion X a todos los demás 

a cambio do Y. Los países B y  C exportarán el 

bien Y ya que los dos obtendrán más do 5 do X 

por cada unidad do Y. El país C exportará ol bien 

Y. La condición para quo ol procio soa do equilibrio

sigue siendo la misma qua antas.

Para un precio intermedio como 5X/1y> PY/px) Jx/ly

los países A y B oxportar6n ol bion X y los -

países C y D oxportar6n ol bion Y, con id6nti 

ca condición para la oxistoncia dol equilibrio es­

tablo. 

Rosumion�o, dol plantoamionto ofrooido so dodu­

oe que esta teoría explica en parte la existencia 

del comercio entro los paísos poro no anula total­

monto la explicación qua nos ofrecía la teoría do 

la ventaja comparativa (145). 

J.J.1.7. Mercancías nuevas y período do imitación (146).

La innovación on un producto da lugar a una si­

tuaoi6n do podor monopólico. Existirá comercio 

mientras perduro asto podar por ausencia do imita­

doras. En asto sontido cobran ospocial importancia 

los procesos do aprondizajo a trav6s do nuevas in­

voncionos, los cuales proporcionan uno ventaja ero 

oionto al país qua dedica modios abundontos a la -

invostigaci6n y tiono 6xito on 1::i misma. 
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originar un excedente de producci6n sobre el consu­

mo interior, lo cual le va a permitir exportar (149). 

Nóteso quo 6sto os procisamonto lo quo sucedo cuan­

do la nuova forma do producción on masa para rebajar 

los costos haca quo nocosoriamonto las plantas do -

fabricación sean a monudo muy suporioros a las nGOQ

sidados do los merccdos do origen. 

Así, lo disposición do la tocnologío haca qua 

los productos sint�ticos, quo son consumidos por to 

dos los países del mundo, no soan fabricados por a­

quellos que tienen las materias primas sino preois� 

mente por los qua posoon las t6cnicas, aunque luogo, 

por determinadas razones que sor�n objeto do ostu -

dio, las omprosas do ostos países dotorminon insta­

lar determinado número do filiales on las mismos 

fuontos do matorios primas. Esto lo har�n siguiendo 

procisornonto la vida dol producto do qua so trato -

( 150) .

En un primor mo□onto ol comercio do ostos pro

duetos so apoya on las economías do escala (dondo 

vuolvon a tanor gran importancia los aludidos proc� 

sos do aprondizajo). Los oxccdontos do producción -

del morcado interior sorón exportados, y la produc­

ción soró crocionto porque nor□alnonto tendremos un 

fon6mono do rondimiontos crociontos, aún dentro do 

unas estructuras rígidas paro los cooficiontos t�o­

nicos do producción. 

Cuando astas oconomíos do osccla so agotan, os 

decir cuando so llaga a un punto do costos crooion­

tos antro on buena parto on juogc la toorí� do los 

costos do oportunidau y ol co□orcio puado comenzar 

a basarse en los precios relativos do los productos, 
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da acuerdo con las ras0s quo 6stos rocorren, y quo 

exponomos on los gráficos siguiontos para un caso 

hipot6tico: 

PRODUCCIBN 

EE.UU 
EXPORT,':..C.....- '-<.._,_- IMPORT1\. • 

-- '-� 

-- �CONSUMO 

l ;.....:::_ _______________________ ----;
t
�
iompo

D.D.

·tiompo

P.M.D

tiompo 
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En el ojomplo gráfico la omprosa A, situada on 

EE.UU. realiza una invonci6n, qua transforma on in­

novación, Comionza la produooión y, como consocuon­

cia do las economías do oscal;:i on las grandes plan­

tas do �abricación obtiono un o�codonto quo exporta 

a otros países (151). 

Normalmonto los países más avanzados no tcrdon 

on imitar ol producto y comonzarón a fcbricarlo a 

su voz (152), poro lo normal os que junto a osa pr� 

ducción intorna s0 voan on la necesidad do seguir 

importando dol país do origen (153). Aquí intorvio• 

no obvüimonto todo ol sistor:1n do concesión do paten 
� 

tos con limit;:icionos do vontos al m�rcado nacional 

(154), con lo qua las sorios do fabricación suolon 

sor monoros y los costos, y oonsiguiontomonto los -

precios suelan sor mayores; intorvionon tambi6n las 

limitaciones a las oxportacionos, la acotación do -

morcados; on fin, todas las pr6cticas rostrictivas 

do la compotoncia quo, do hacho, i□pora on osta fo� 

ma do comercio intornacionol interomprosns (155). 

Con □ucha r.i6s rozón los poísos monos dosorrolla­

dos ni siquiera ponsar6n on la fabricación dol pro­

ducto y so li□itor6n a su importación. Aquí aparco� 

r6n los fonóraonos do 11 ioit�ción 11 0r.. ol consumo do 

ostos paí::,os (ofocto 11 comostrnción" anolizado por 

Duosonborry) y los influjos de la publicidad pa-ra 

la creación de ueoosidados. En este contexto hay que 

comenzar a situar la creación do 6litos quo tratarán 

do i□itar on todos los patronos do oomportamionto 

do los paísos desarrollados y qua irán forzando la 

fabricación do productos similares.Se roconoco ya 

on astas idoas los plantoamiontos 11 contro-poriforia 11 
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J.J.2. Los aspectos riscales. 

El segundo tema al que aludíamos dentro de la · -

temática general de la fijaoi6n d0 los precios inte� 

nos os el roforento a los aspectos fiscales (160), -

qua nos va a dar pi6 pare tratar 7arios puntos do in 

tor6s: primara, 1� nor□ativo on mataría fiscal (162), 

toma qua roprosonta indudoblo importancia con rola -

ción a las amprases multinacionales puesto qua 6stas 

trotar6n do ovitor todos los o�stáoulos de carácter 

fiscal, aprovechando las divorgoncias existentes en 

esta materia antro los diversos países on quo están 

situadas sus rilialos; y segundo, la tomátioa gano -

ral do la dotorminación do los precios do transforon 

oia (161). 

J.J.2.1. Normativa fiscal, para Empresas Multinacionales. 

Trat6ndoso tan solo do exponer la problom6tioa 

fiscal, mo ho limitado on osto brovo apartado a -

rocogor lo qua on ol Convenio Tipo do la OCDE pa­

ra ovitor la doblo imposición so dico oon rolaoi6n 

a tras tomas: (a) ln definición do ostablocimion­

to pormanonto, (b) las norm.ns paro ovitor la do -

blo imposición y (c) particularidades del r6gimon 

matriz-filial. 

Aunque prejuzgando lo qua n1s odolanto diremos 

al definir lo quo ontiondo por Empresa Multinaoi� 

nal, con objeto de poder presentar ahora el tema

de la fiscalidad, vamos a limitarnos a un oonoep­

to de E.M. oomo uconjunto de sociedades jurídica­

mente indopondiontes, empresas y partos do ompro­

sa, cuya actuación so oxtiondo a más do un país,y 

qua so van sometidas a una dirocción y un control 

únicos dol quo amanan las normas do aotuaci6n do 



todo ol conjunto ª . 

El convenio tipo de la OCDE para evitar la do­

ble imposici6n en materia de Impuestos sobre la 

Renta y el Patrimonio nos aporta en su artículo 5 

una definición por la que debamos comonzar este 

tema. Se trata do la dofinici6n do lo qua os un 

Establocimionto Pormanonto: Procisamonto fu6 osto 

concoptc al qua sirvi6 do antocodonto al Lagisla­

dor Español cuando en la Loy do Reforma dal Sist� 

ma Tributario, do 11 do Junio do 1964, introdujo 

osto ooncopto, justificándolo on la Bxposioi6n do 

motivos, al roforirso al impuesto do Sociodadas 

do la siguianto manara: 

11 Respeta la Ley en esta impuesto, como en los 

demás directos, al r6gimen jurídico actualmente 

vigente; pero sin embargo introduce modifioaoio 

nes de extraordinaria importancia, que pueden oo� 

siderarse como perfeccionamientos dignos de inoo� 

porarso a asto tributo. 

En primor lugar so revisan los critorios trad! 

cionalos con qua estaba configurada la tributaoi6n 

do las Sociodados oxtranjaras an España. No os P2 

siblo dosoonocor ol progroso qua desdo la fooha -

on qua fu6 instaurada la Contribución do Utilida­

des ha vonido roaliz�ndoso para evitar la doblo 

tributación intornacionol, y muy on ospocial la 

nocosidad do adaptar la logislaci6n española a ta 

los innovaciones. La participación do España on -

organismos intornacionalos, y muy on ospooial su 

incorporación a la Organización do Cooporaci6n y 

Dosarrollo Económico, han dotorminado ya unas • 

porspoctivas do aplicación do las normas do oon-
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flicto, en condiciones distintas de las previstas 

en nuestra actual legislación interna. Debe asi -

mismo tenerse presente el dosarrollo de los Oonvo 

nios do doblo imposición quo España ha concluido 

o quo dobo colobrar on los próximos años, como

consocuoncia do una crocionto rolaci6n con las 

economías do otros países. Talos nogociacionos im 

ponon la nocosidad do ostablocor on forma homog6-

noa los critorios inspiradoras dol r6gimon tribu­

tario a plicablo a los oxtranjor os 11• 

Pues bion, ol aludido artículo 5 del Convenio 

tipo ·do la OCDE dico lo siguiente: 

l. Ln oxprosión 11 ostablocimionto pormanonto" si�

nifica un lugar fijo do negocios on al que

una empresa ofoctúa todo o parto do su aotivi

dad.

2. La expresión 11establecimiento permanente 11 com

prende en especial:

a) las sedes de dirección.

b) las sucursales.

c) las oficinas.

d) las fábricas.

o) los tallaras.

f) las minas, cantoras o oualquior otro lugar

do extracción do recursos naturales.

g) las obras do construcción o do montaje ou­

ya duración oxeada do dooa masas.

J. El t6rmino 11 ostablocimianto pormanonto" no oom

prendo:

a) la utilización de instalaciones con el 6:n.!

co fin de aln�cenar, exponer o entregar

bienes o merc�µ9tas pertenociQntos � l� o�
-

prosa.



1 

b) ol mantenimiento do un depósito do bionos

o moroancías portonooiontos a la empresa

con ol único �in do almacenarlas, oxpono� 

las o ont�ogorlas. 

e) ol mantonimi0nto do un depósito do bionos

o mercancías portonociontos a la omprosa

con ol único fin do qLlo sean transformadas

por otra omprosa.

d) al mantonimionto do un lugar fijo do nog2

oios con ol único fin do comprar bionos o

morconcías o do rocogor información para

la omprosa.

o) ol nwntonimionto do un lugar fijo do nog2

cios con ol único fin do �acor publicidad

suministrar información, roalizar invosti

gacioncs ci6ntificas o desarrollar otras

actividades, siompro qua osas actividades

so roalicon por lo propia omprosa.

4. Una persona que actua en un,.Estado contratan

te por cuenta de una empresa de otro Estado

contratante, salvo que se trate de un agento

indopondionto comprendido on ol párrafo 5,so

oonsidora qua constituyo ostablooimionto po�

manonto on ol Estado primoramonto mencionado

si tiono y ojorco habituolmonto on asto Esta

do poderos para concluir contratos on nombro

do la omprosa, a monos qua sus aotividados -

so limitan a la compra do �ionos o moroonoías

paro le misma.

5. No so considera quo una omproso do un Estado

contratante tiono ostablocimionto pormanonto

on ol otro Estado contratante por ol mero hS
cho do qua roalicG actividades en osto otro

1 

', 

1 

: 
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Estado por medio de un corredor, un comisionis 

ta general o cualquier otro mediador que goce 

de un estatuto indepondionto, siempre qua os -

tas personas actúan dontro dol marco ordinario 

do su actividad. 

6. El hooho do quo una soci0dad rosidonto on un -

Estado Contratanto controlo o sea controlada -

por una sociodad rosidonto dol otro Estado o

quo realice actividades en ostG otro Estado

(ya soa por modio do establocimionto pormanon­

to o de otra manara) no convierta por si solo

a cualquiera dQ ostns Sociodados on establ0oi­

miento p0rmnn0nt0 de la otra 11 (16J).

En sogundo lugar intorosa conocer las partioularida­

dos do la doblo imposición do ostos ostablooimiontos 

pormanontos on ol caso do qua exista convenio do doblo 

imposición suscrito por los países. 

El artículo 7 dol Convenio Tipo do lo 0CDE, para 

evitar la doblo imposición ostabloco: 

1) Los beneficios de una empresa de un Estado Oon

tratante solamente pueden someterse a imposi

ción en oste Estado, a no sor que la Empresa

ofoctuo oporacionos on ol otro Estado por modio

do un ostablocimionto pormanonto situado on 61.

En asto último caso los bonoficios do la Empr.2,_

sa puodon somotorso a imposición on ol otro Es­

tado, poro solo on la medida on qua puada atri­

búi�so al ostablooimionto pormnnonto.

2) Cuando una empresa de un Estado Contratante rea

lice negocios en el otro Estad9 contratante por

medio de un estableoimiento parmanente situado

en 61, en cada Estado Contratante se atribuirán



al establecimiento los beneficios que esta ob­

tendría si :fuese una empresa distinta y se_par�

da que realizase las mismas o similares aotiv! 

dados en las mismas o similares condiciones, y 

trataso con total indepenconcia cvn la empresa 

de que os ostablocimionto permanente. 

J) Para la dotorminaci6n del beneficio del esta­

blecimiento permanente so permitirá la deduo -

ci6n de los gastos pare los :fines del ostabla­

cimionto pormananto, dobidamonto demostrados

comprondidos los gastos do dirección y gonora­

los do administración para los mismos :finos,

igualmonto damostrados, tanto si sa e:feotáan

en el Estado en que se encuentre el estableci­

miento permanente o on otra parto.

4) Mientras sea usual en un Estado contratante

determinar los beneficios imputables a los es­

tablecimientos pormanentos sobro la base do un

reparto do los beneficios totales de una empr�

sa entre sus diversas partes, lo establecido

en el párrafo 2 no impedir6 que asto Estado

contratante determine de esta manera los bene­

ficios imponibles; sin embargo, el m6todo do

reparto adoptado habrá do ser tal que el rosul

tado obtenido esté do acuerdo con los prinoi -

pios anunciados on asto artículo.

5) No so atribuirá ning6n beneficio a un estable

cimiento permanente por ol mero hecho de que

6ste compre bionos o mercancías para la empre-

sa.

6) A efectos de los párrafos anteriores, los be­

neficios imputables al establecimiento permane�
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te se calcularán cada año por el mismo m6todo, 

a no ser que existan motivos válidos y sufi 

cientos para proceder do otra forma. 

7) Cuando los beno�icios comprendan rentas rogu�

ladas soporadamonto on otros artículos do osto

convenio� las disposiciones de aquellas no qu�

dar6n afectadas por las del presonte artíoulo.

En suma, a la hora do gravar un ostablocimiento de al-

guna empresa rosidente en ol extranjero cada Estado oon -

tratante doborá preguntarse, primero si la omprosa posee 

un ostablooimionto permanente en el país y, segundo, qu6 

beneficios pueden atribuirse al establecimiento permanen­

te. 

En cuanto al torcer punto,(las particularidades dol r6 

giman matriz-filial en los convenios do doblo imposioi6n), 

ol Convenio Tipo do 1963 de la 0CDE establece en su artí­

culo 10:

l. Los dividendos pagados por una sociedad rosi­

donto do un Estado contratante pueden someter­

se a imposición on esto óltioo Estado.

2. Sin embargo, estos dividendos puodon somoter­

so a imposición on ol Estado contratante on

que resida la sociedad que pague los dividen -

dos y de acuerdo con la legislación de 6ste Es

tado; pero el impuesto así exigido no puede ex

ceder del

a) 10 por 100 del importe bruto de los divide�

dos, si el beneficiario os una sociedad (ex­

cluidas las sociodados do personas), que po­

sean al menos el 50 por 100 del capital de

la sooiodad que los abone'•·•



3.J.2.2.

3. El término dividendo ompleado en el presente

artículo comprende los rendimientos de las ªE.

cienos o bonos de disfruto, de las partos do

minas, do las acciones do fundador o do otros

dorochos, excepto los de cr6dito que permitan

participar en los bonoricios, así como las

rentas de otras participaciones sociales, as!

miladas a los rondbniontos do las acciones

por la legislación fiscal dol Estado en qua

ro sida la soc iodad que los distribuya 11 ( 164).

Aspect� genéricos en la determinación de los pre­

cios de transferencia (1G5). 

Se hace preciso comenzar esto apartado indi­

cando la importancia del tomo (166); importancia 

que aporoco cloromonto on los estudios realiza -

dos paro algunos países, As{ Ronald Mallar y R.­

D,Morgonstorn (167) on un estudio realizado so 

bro Latinoam6rico concluyan qua: (o) casi las 

tras cuartos partos de empresas multinacionales 

de propiedad extranjero venden sus exportaciones 

do manufacturas o sus propios subsidiarias o a -

otros omprosas vincul�dos do alguna monora. Sol� 

mente ol 14 por 100 de los empresas lotinooméri­

conos utilizan osto sistema, y son cosos on que, 

o su voz, son E.M. latinoomoriconas. (b) Las om

prosas qua utilizan asto tipo do roloci6n do van

tos introomprosa exportan 427
1

500.000$ menos a

Latinoam6rica que las empresas quo exportan a

compradores no vinculados. Esto se explioa,segón

los autores, precisamente por la infravaloraoión
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de las faoturas de esas exportaciones. En ningón 

oaso paroco deberse a restricciones impuestas 

por la oasa matriz a las oxportncionos do osas 

filiales latinoamericancs.(168). 

El problema consisto on quo on osto tipo do -

complejos, alguna o todas las e�tidados dol gru­

po, incluyendo a la casa matriz, puado acudir a 

las rostantos omprosas dol grupo, o de fuera, en 

orden a proveerse do los olomontos quo nooosita. 

En caso do dirigirse a ontidados do fuoro dol 

grupo ol planteamiento no se sale de los moldes 

hasta ahora estableoidos por la Economía. Pero� 

en caso do dirigirse e otras ontidados dol mismo 

grupo so har6 prociso dotorminar ol precio dol 

producto intormodio, toniondo on cuanta que se 

quiere, como finalidad goneralmonte admitida(169): 

l. maximizar ol rondimionto dol sistema oonjunto.

2. minimizar los riesgos de todo tipo ( oomeroial,

politice, de variaoi6n del tipo de combio,etc.)

J. evitar grovdmenos fisco les excesivos ( 170).

4. no verse privado de lo posibilidad de rapa

triar los benefioios (aunque 6sta es uno difi

cultad fácil do soslayar a trovós do los in

grosos por pctontos y otros derechos, como

puede apreciarse, por ejemplo, en el caso da

las inversiones realizadas por estas empresas

en paises menos desarrollados),

5, disponer de la liquidez que precise todo ol -

sistema. eto.otc •• ,.(171). 

En principio, fronte a ostos objotivos,los o­

lomontos quo han do tonorso on cuonta eerán,oomo 
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indioan L.Abril y P.Larrucea, el ooste variable 

del producto de la filial cedente, ol factor de 

escasez on dicha filial y ol margan dol produc­

to residual do la misma. Estos tras olomontos, 

oomparados con ol predio impuesto por otras 

fuontos dol producto son indicadores de si la 

filial ba de seguir suministrando ol producto o 

si, por el contrario, os proforible pasar a su­

ministrarse de provoodoros indopondiontos, por 

ejemplo mediante subcontrataci6n, etc (172).Por 

aquí apuntará inmediatamente la posterior tent� 

ci6n do absorber a estao empresas subcontratadas. 

En estas oondioiones el precio de cesión; fun­

ción do los elementos que hemos señalado, varia­

rá según soan las condicionas on que so onduon -

tro la filial: 

a) Si la capacidad do ventas es escasa resulta­

ré que el precio do cesión es igual al oosto

variable del producto a ceder.

b) Si la cap�cidad do producción os oscasa ol

precio do cosi6n será la suma del coste va -

riable del producto a ceder más el cociente

entre ol margen del producto residual y la -

capacidad t6cnica do producción dol producto

a codor.

c) Si la capacidad do aprovisionarniontos os os­

casa ol procio do cosi6n sorá la suma dol

costo voriablo dol producto a codor y un ola

mento que denominaremos MUPR (margen unita­

rio del producto residual), multiplicado por

el número de unidades de mate�ia prima que -

lleva cada unidad dol producto a ceder, y di
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vidido por Gl nómero de unidades de materia 

prima que incorpora cada unidad del producto -

residunl. 

¿ En qué modida un impuesto sobre los benef'ioios 

af'ectar6 al precio do cosi6n ?. El impuesto af'eot� 

ró porque on cada unidad do producción resultará -

que 

B =¡_ M.X. - GF - t (l M.X. - GF
1 1 

i 
1 1 

, 

= 
) M!X. - (1-t) GF .1' 
-

1 1 
i 

Es evidente que siempre que dos unidades de 

producoi6n situadas on distintos países están som� 

tidas a tipos impositivos distintos, será posible 

determinar las condiciones poro un precio de oesi6n 

tal que la suma de los beneficios conjuntos despu�s 

de impuestos sea mayor quo la suma do los bonefi 

oios quo so obtondrian on caso do abastooorso on 

omprosas ajenas al grupo. 

I dando B = bonof'ioio 

Mi= margen unitario do ln omprosa i· 

on ol p:toduoto X

GF= gastos .fijos 

T = tipo impositivo 

MJ_= margan unitc.rio noto de impuestos.

Los·reeultados que acabamos de reseñar, elabora­

dos en un puro planteamiento eoon6mico, han sido 

tomados en resumen del trabajo, ya citado, de L. -

Abril,y P. Larruooa,donde se elabora un modelo y 

se estudia la forma en quo se puede alcanzar la 

J 
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máxima rentabilidad presupuestada para el conjun­

to de unidades que integran normalmente las gran­

des empresas. 

En la línea de la mayor parte de los trabajos 

sobro osto toma, los autoras mencionados somete� 

la maximización dol rondim�cnto a tras tipos do -

riosgos: riesgo com�rciol (nr�ncolos y cupos) y 

riogos do variación dol tipo do cambio y do vari� 

oi6n do tipos impositivos. Dejan sin valorar otro 

riesgo grave, como el riesgo político. El result� 

do más general a quo llegan en estas condiciones, 

os que para hacer máximo el bonoficio dobe oumpli� 

so quo: 

Xll 
(M21 

_ 
M22 )

1 ..: tl 
2.2. .2.2 .. _22_ 

< 1 1 21 
P�) X2l

1 - t2 M12 
(X12 

- X12 ) 
+ (C.V. -

13 

donde, X jh es el producto K elaborado y vendidoik: 
por la unicad i en la situaoi6n j 

cuando ha importado de otra unidad -

la cuota h. 

C.V. es ol cos�o va���½le

P' es el precio do cosión modificado por c 
ol arancel. 

En mi opinión esto tipo do planteamiento tione el 

inconvonionto do quo os aplicable unioamente a un 

tipo de empresa multinacional, y no constituye en 

modo alguno una formn gonoral de análisis, puesto 

que se atrovo únicamonto a motivaciones ooon6mi -

oas do costos, cuando,como so verá más adelante, 

asto no os un olomonto, nu único ni básico, en las 
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consideraciones que "tlace la E.:1. 

Este tipo de planteamionto, además, debe oom­

plemontarso con ol análisis do otro aspecto im 

portante on la omprosa: ol morcado. En of'ooto, 

no so tiono on cuanto, o mejor se simplifi0an e� 

cesivamente las ideas do oomplemontariedad y 

substitución ontre bionos on ol consumo y en la 

producción. 

Estas relacionas dopondon do olomentos como:

(a) la influenc�a do las relaciones ontre medios

y objetivos, (n) lo influencia dol tiempo y dol

ospacio, y(o) ln influencia do los roJ.acionoa

tiongularos.

Básicamente ol prob�omc ostá on que, como se­

ñalan Daniel Soulié y Honri Tezenas (17J); la e� 

prosa consta al mismo tiompo do un ostablooimio� 

to multiproductor y do un contro do dooisi6n oo­

morcial. Con lo cual, si tonemos on cuonta las 

diforontos de�andas y productos nos podemos en 

centrar con u� cuadro de situaciones como el si­

guiente: 

Para o], 
establo 
icimionto 
multipr� 
ductor 
los pro-

ld-u-ct·oa Aotl 

Para el centro de deci!"".
sión comercial las dif'e 
r A::it <J°S domandas s·on: . . -

' 
1 

�Indopo�
¡dientes 
1 
1 

1 

·--
: 

Indepe�
.. dientes1

\ .sub.s.tj 
Li adosl tutes g 

: Comple 
· \ ·me-nt-a--

¡-'J..OS 

-r 
.J... I 

ST 

e I 

i 
¡ 
: 

1 
1 
1 

1 

! 
1 

l 
1 
1 
1 

Liga·cra-s · · --

Substi
tutes 

I s 

s ·s 

e- s-

. -

.. 

1 

1 
1 

Oompl� 
monta ...
rTos··· 

. I. _e__ -

. -g--c- -

·-0- --e- .
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Solamente le consideración de estos plantea 

mientas que tienen en cuente la producción y el -

mercado oonjuntamonto puado llevar a una oxplica­

oi6n do los precios do tronsforoncia quo on un mo 

monto dado imponen las E.M., al menos desde el 

punto de vista económico. 

Existen, adem6s, elementos no cuantificables 

que deben tenerse en cuonta, corno el riesgo polí­

tico, al que aludíamos. 

Pero lo quo no so puado intontor es construir

una ttreceta" general para ln :fijación de estos 

precios. Coda emproso, coda p:t'oducto y cada mere� 

do son cosos pnrticuloros, aún cuando todos pers! 

gan únicomonto ol máximo beneficio. 

Creo que la conclusión es importante, por 

ejemplo, a efootos �iscalos� puosto que supone 

que no so puedo on ningún caso aspirar a estimar 

con razonable fiabilidad los beneficios que obti� 

ne un estableciwiento de una E.M. en un país por­

que no existe una t6cnico única (ni siquiera unas 

pocas solamonto) aplicable por la empresa (174). 

Queda,además,una prog�nta do enorme intor6s, 

y ésta la roforonte a si los sistemas de fijaoi6n 

de precios intornos no constituyo una práctica a­

busiva. 

No solamente, como soüal21:1os en otra parte de 

esta tesis, la existencin de precios de transfe -

rancia internos a la empresa pone en tela de jui­

cio los planteamientos gonoralmente admitidos so­

bre t00rías dol Com0rcio Internacional sino que, 

además este tipo de transaciones se salen de to -

das las normas do formación de precios que rigen 
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las transacciones normales entre las empresas no 

vinculadas. Lns pérdidas y perjuicios que puedan 

sufrir los países recoptoros do las inversiones 

como consocuoncio do ostc manipulaci6n do los 

precios internos podrícn rooumirso esquem�tioa -

mente en las siguientes: (a) la pérdida de renta 

procedente de impuestos par3 ol gobierno,(b) la 

pérdida do salarios m6s o:;..ovados para los obre 

ros, a posar de que, dentro de las inversiones 

realizadas on países menos desarrollados son pr� 

cisamonto los sectores colonizados por las Empr� 

sas Multinacionales los que abonan salarios may� 

res, atrayendo la mejor capacidad inteleotuol 

existente en estos paises y dando lugar a la ap� 

rición de economías duales, (o) la pérdida de be 

neficios para los accionistas locales, aunque a 

menudo puede existir entro 6stos y la Empresa 

Multinacional, ospecialmonto tambi6n on los paí­

ses monos dosar�ollados, uno colusión do intoro­

ses, de modo que los capitales locales puoden 

así salir del pcís para colocarse en �orma de 

cuantas on países 11 soguros 11 , ovadiondo su obliga 

ci6n do croar ronta para los rostantos ciudada -

nos, on sume haciendo buenas las afirmaciones de 

que debo abolirse la propiedad privada de tales 

capitalos, (d) un aumonto on los beneficios de 

las Empresas Multinacionales, debido a niveles 

de protección más elovcdos,que conducen también 

a beneficios �ás elevados pore otras omprosas en 

aste sector y una distorsión on ol osquoma do in 

vorsi6n industrial, así como precios más altos -

para los productos finales,(sin que 6sto quiera 

significar que la soluci6n más adecuada sea la -
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eliminación de los aronceles 1; y un empeoramien­

to de la posición de la �alanza de pagos a con -

secuencio de lo p�rdida do divisas. 

Estns nprociacionos cobran una importanoia 

onormo cuando; corno nos di.oe Sanjaya Loll, 11 se -

considera que las exportaciones intraempresas 

realizadas por las Ernprosa:::; N:ultinacionales de 

Estados Unidos supusieron un J5 por 100 del total 

de las oxportaoiones do productos manu�acturados 

de Estados Unidos on 1970 (comparado con un 18 -

por 100 en 1962) y las importaciones intraompro­

sas supusieron un 22 por 100 del total ( compara 

do con un 14 por 100 en 1962). Si se incluye a -

las empresns no americnnas que operan en Estados 

Unidos un cálculo aproximado situaría la propor­

ción total de comercio introempresas en el total 

comercio da Estados Unidos en olgo más de un ter 

cio pora el nño 1970, con un valor da unos 19.000 

millones da dólares de un total de 57.000 millo­

nes. Las exportaciones mundiales intraomprosas 

do las Empresas Multinacionales y do sus filia 

los con propiedad mayoritaria no estiman por la 

Teriff Commission en 19.000 millones �,ra 1970; 

una estimación de Robbins y Stobaugh cifra el oo 

-marcio total intraempresas do las Empresas Mul­

tinacionales do Estados Unidos (incluidos las no

manufaoturoras) on l+o. 000 millones do dólar os p�

ra 1972.

Las cifras muestran claramente que el comer­

cio intraompresas comprando una parto signifioa­

tiva dol eomorcio do Estados Unidos. Los divido� 

dos o intereses doolarados do las invorsionos 
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extranjeras en 1970 alcanzaron sólo 11 por 100 -

del comercio intraemprosas de las Empresas Multi 

nacionales de Estados Unidos, de modo que un oa� 

bio incluso pequeñ0 en los precios de transferen 

cia �undiría las transfercncios ofici�los. El 

gruoso del comorcio i:.:traempres:::s so concentraba 

on unes pocas compoilías; sólo 13 Empresas Multi­

nacionales (7 por 100 dol nú�oro total) on 1965, 

por ojocplo, oontaLil�zaban el 55 por 100 de las 

exportaciones totales introo�prosas. 

Los datos brittnioos pare 1966 muostran quo 

las oxportacionos intraomprosas supusieron un -

24 por 100 del total do las oxportacionos de pr� 

duetos manufacturcdos (comparendo con un 21 por .. 

100 en Estados Unidos para el mismo año) y esta­

ban aón más concentrados on unas pocas empresas. 

Si los modelos do Entados Unidos y ol Roino 

Unido roflojan el esquoma oomorcial en otros paí 

sos desarrollados, no nos equivocaríamos si oi -

fráramos hoy al comorcio do manufacturas intraom 

prosas on más do un tercio dol total. La oifra -

oxacta es irrelevante: las mngni tudas agregadas 

son claras y 3mplias. 

Las dificultades prócticas para vigilar los 

precios do transferoncia son inmensos y suscitan 

dudas considora0los sobro la posibilidad do con­

trolar un sistema tan poderoso y sofisticado por 

medio de los que serían modificaciones margina -

les en política econ6mica. Es imperativo,sin em­

bargo, que se entienda claramente el potencial -

que encierra el sistema y no dojarse ofuscar por 

nociones inoperantes oom<., las de 11 buena ciudadanía" 



o los "precios competitivos" on el contexto de las

Empresas :;.Jul tinaciona les 11 ( 17 5).

J.4. El funcionamiento del mercado Je capitales y do dinero

en el ámbito internacional (176). 

El cuarto elemento que nos puedo dar una visión pral! 

minar ndocuada del campo de mov::.::iionto do ln Empresa 

Multinncional y do las vorioblos qua lo condicionan os 

sin duda al dol morcado intornocional dol dinero, ospo­

ciolmonto do lo qua so ba dado en llamar mercado de eu­

rod6lares de una menare gon6rio� (177). En efooto, los 

Empresas Multinocionalos bon sido y son, a un mismo 

tiempo, importante fuente de fondos y destinatarios pri 

vilegiados de dichos fondos (178). 

Pero no es 6sto el único as�octo, do ontre los finan­

cieros, relocionl';ldo con la Empresa Multinacional. Para­

lelo a 61 tenemos la aparición de un proceso de expan -

si6n similar en las Instituciones Financieras. Lo Banca 

Internacional 1:1a soe:uido los r;iismos pasos que la Empre­

so Multinac:l.onal. Y, aún :ntls, se can creado conexiones 

más estrechas entre Banca y Empresas, con objeto de ha­

cer m6ximo el servicio y mínimos los costes. 

Estos dos ele□ontos constituyen porte b6sica del me -

d�o �inancioro do quo se nutro, o on que act6a, lo E.M. 

Sin embargo, uno consideraci6n 1c160 ar:iplia nos llevaría 

a tratar tanto las fuentes intornas como las externas, 

según un esquema oomo, por o.:;or.1plo, 

man y Stonahill (179)i 

ol quo propone Eit� 
-
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En estas páginas que siguen vamos a dosarrollar estos 

dos puntos que acabamos do mencionar: las rolacionos Ban 

ca-E.M. y ol morcado do Eurodólaros. 

J.4.1. Las rolacionos Banca-Ernprosn o oscoln do Multina-

cionolc-s,180). 

Es indudable que la existencin de la E.M. pla� 

tea una problemática totalmente nueva a la Banoa; 

Siguiendo a J.Hendley (181), podríamos sintetizar 

esa problemática en los puntos siguientes : 
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(a) Las operaciones puedan sor si□ilares a las de -

otras omprosas, (b) pero tienen peculiaridades nota

bles cunndo ol Banco ostá 11 muy metido" en al grupo;

(c) Muchas E.M. tionon sus propias entidades finan­

cieras o sistemDs do "clearing" en el interior del

grupo, o empresas enc�rgadas de co�ros y pagos, (d)

Las E.M. so mueven con gran ae;ilidad en :función de

las variaciones de tipos do intor6s y aprovechando

los rigideces del morcado y resulta di:ficil distin­

guir en los movimientos do fondos entre la E.M. qud

os buena administración �inonciera y qud entra en el

calificativo de especulación, (e) No puede hablarse,

salvo pertenencia a un mismo grupo, de "lealtad" de

una E.M. a un Banco determinado. Los saldos de las

E.M. deben sor más bion considerados como voldtilos.

En osto apartado vamos a referirnos a tres temas

que estimamos de :1norme importancia, de cara a en -

tender la evolución dol morcado financiero intorna­

cional,en que so mueve la Empresa Mu1tinacional:los 

datos sobre expan�ión de grandos Bancos, la apari -

ción de g:-:andes consorciJs bancarios, y la nueva o­

rientación que parece perfilarse en cuanto a actua­

ciones bancarias on el campo internacional. 

Los datos y el hecl,o do la expansión bancaria (182}. 

Si tuvi6ramos que destacar una característica -

que separo claramente lo actividad bancaria en Es 

tactos Unidos hasta ostos últimos años do la acti­

vidad bancaria propia do los países europ&os, yo 

diría que se trata de qua en Estados ·Unidos los -

Bancos han actuado proferentomonto c�mo recogedo­

res 7 distribuidores do dinoro, on ol sentido do 

bancos puramonto comoroialos, mientras qua, por -
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razones, históricas los bancos en Europa se han 

configurado de hecho como aut,nticos bancos de ne­

gocios. Pues bien, on estos óltimos años so ha pr2 

ducido, al compé'Ss de la expansión de la omprosa 

multinacional, una progresivo ox:pansi6n on ol oxto 

rior do los bancos do Estados Unidos y también un 

introducirso on cctividados quo hasta ese momento 

eran consideradas ajenas (:¿J). Esto ha dado lugar 

a una creciente diversificación do las actividades. 

Al igual que en el caso do las empresas, este 

fon6mono de divorsi�icaci6n va unido on la Banoa a 

una concontraci6n crocionto, que, además, como se­

ñala Sanford Roso, resulta necesaria (184). 

El proceso no es exclusivo de la Banca amerioa­

na pero sf mucho más acusado on olla, especialmen­

te por la configuración quo be tenido el mercado 

monetario internacionfll, como comentamos on otro 

apartado. Así la Banca europeo y japonesa también 

ha seguido la misma línea, ponotrando incluso en -

los EE.UU. (185). Sin embargo, por su magnitud, es 

indudable que llamo ,:1ás ln atención el proceso oou 

rrido en EE.UU. 

Con todo elle la Banca �e dejado de jugar ese 

papel ónico de financiadora del cor.10rcio interna 

cional cuyo funcionamiento podríamos sintetizar en 

el esquema construido por Eiteman y Stonebil"l (186): 
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PAIS EXPORTADOR PAIS IMPORTADOR 

l. El importador
ordena bionos
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;1 ,.\, ------ -7/{f ¡·
/ 
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oarta \
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1 / 

10.ol ll,anco
X paga j al -
oxportádor

¡ 

I 
I 

/ 

/' 

I 

.' 

. 
1 

7.yl oxpc:r
té:ldor pro:­
sedta la -
d o

�
'umenta­

ci nen el 
ba co X 

/ 
/ 

/ 

I 

11. el Jnco
Y obtiene -
la nota! dol
impor tat! or
y ontroga -
ol 0L-iba1\quo

\ 
\ 

i 
;12 • O 1 impO!_ 
!tador paga
!al banco Y

\ 

\ 

3.ol im­
portador
omito u­
na carta.
do or6di
to on oI
banco Y

...k 
/ · Bano X 
• (banco del \:
\ exportador)/

8. El banco X presenta ,,1 Banco Y \
loé documentos al banco (banco del 

Y, y 6ste acepta ol pego importador)

. \ . 
a X dÍélS • (1

9,ol\nco Y 
vond�no 
aoopta�'!....Q_� 
al invors�-� ¡

4. El banco Y envío
la carta de or6dito
al banco X 13./i inversor 

/presenta la 
_/ acoptoci6n _ 

______-- y 6sta os � 
bonada por 
ol banco Y 

Inversor 
póblico 
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En esto apartado nos vamos a dedicar a responder 

a los problomas qua pla ntoa osta estrategia nueva -

de divorsificaci6n do actividados, concentrándonos 

on cuatro puntos : 

Los obj etivos qua persiguen con la divorsifioa 

ción y on qu6 1.iodida asto roprosonta un alojamio!! 

to du su tradición bancaria. 

El comi�nzo du la divarsificaci6n tiene lugar 

en los años l90O con la ostructuración de los 

lfholding" financiaros. Entro las iniciativas -

ompr ondidos podamos citar:

En 1968 la Manufacturors IIanover Trust Company e� 

tableció en Londres un banco do inversión, Manu -

:facturers Hanover Ltd. paro invertir especialmen­

te on los sindicatos do pr6stamos dentro dol mor­

oodo do ourodólares o medio plazo. 

El First Notionc:.11 City Bank :10 establecido :filia­

los en diversos países, como Hong-Kong, Inglate -

rro, Italia, T:1ailand:..a, extondi6ndoso a áreas 0,2. 

mo la prostaci6n do gorcntías, seguros, prás�amos

a plazo y agencias do via ja s. 

- En el verano do 1969, al Dankars Trust Company a.9.

q uiri6 el 1O0� do un banco industrial ingl6s, al 

q ue se puso el no1nbro de Bonkors Trust Intornati,2. 

no
l 

Ltd •• Eso mismo Qño adq uirió tambi6n una par­

ticipación ma yoritaria en un banco de inversiones 

en Thailandia.

- En 1970
, 

el First Nationa
l 

City Bank, ol Bankors 

Trus
t y 

a
l 

Bonk o:f Am6rica anunciaron la croaoión

de :filiales dedicadas al :factoring en el Reino

Unido
, 

con un
a 

propiedad al 50';
Z 

en cada uno de

los tres casos.
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Ya desde comienzos de 1.960 el First National Bank 

de Chicago había abierto una red de ompresas dedi­

cadas al factoring on Europa y on Am6rica Latina. 

En 1970 aparooe en Londres ol First Chicago Ltd., 

como filial dol First National Bank do Chioago. 

A comionzos do 1.971 01 nank of Amérioa anuncia la 

formación do dos bancos do negocios on Europa oon 

participación minoritaria europea. 

También on l'.)71 ap8roco oa Londres una filial in -

dustrinl dol Midlond 3ank. 

Dojnndo yo asta lista do oporncionos, que podría -

prolongarse enormemento, señalamos qua las áreas do 

diversificación qua han omprondido todos estos ban -

oos comprondon tanto servicios financieros relaciona 

dos directamente con las actividades de la banca, o� 

mo servicios finanoioros no tan relacionados, y tam­

bi6n servicios no financiaros. Y on cuento a los fi-

nalidados qua porsiguon los podo□os rosumir en: 

Extensión de la gama de sorvicios. 

- Obtonoión do más oonoficios.

Ampliación dol campo do la �anca comorcial,

Extonsi6n do la oxpori0ncin banonria•

Como ya hemos señalado, este mismo proceso que acaba 

mos do comentar para los �ancos auericanos ha sido -

seguido por la banco de otros países desarrollados, 

especialmente los europoos. 

El procoso tiene una oxplicación bien sonoilla on 

ol bocho do qua on la prostación do sus sorvioios, -

los bancos, al igual que :1a ocurrido con otras muchas 

empresas que hoy son multinacionales, han seguido a 

sus olientes a los mercados exteriores tratando de 
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proveerles de la financiación y los servicios que 

ostas requorian. Servicios que yo no consisten tanto 

en la vontn do dinoro o modios do financiación a pr� 

oios razonablos sino que se ro?iere especialmente a 

la creación do nuevas solucionas. En asto sentido ro 

sulta ojomplar la capacidad i□uGinativa quo han des­

plegado los bancos en el mercado de eurod6lares para 

crear figuras do finanoiaci9n que pudieran satisfa 

oer a las 
0
:rrandes ompresas multinacionales. 

No cabo duda, sin ombar:;o, qua ost.:i divorsifioaoi6n 

so oncuontra con problom.:is, quo on su mayor parto 

puodon quodar rosurnidos on al oonsorvadurismo de las 

instituciones bancarias de todos los poises. 

3.4.1.2. La �parioión do consorcios bancarios intornaoionalos. 

La tendencia a formar consorcios bancarios ha 

tomado fuerza creciente en e: �mbitc financiero 

internacional a partir do 1964, y esta tendencia 

continuar6 crocionto con toda probabilidad con -

sus importantes impl::..cacionos no solamonto para 

los propios boncos inversoras y sus cliontos mul 

tinocionalos sino con relación o todo la confor­

mación do lo ocono□íc intornocionol, debido a lo 

onormo capacidad de estos consorcios para unir y 

relacionar estrechamente :.os morcados financie 

ros nacionalos con al norcado financiero inter� 

cional (187). 

El JO de Octubre de :970, el tercero,sexto,sáE 

timo y d6cirao mayores bancos dol mundo anuncia 

ron la formación, con base on Londros, do dos 

consorcios banc<.1rios con un capitel inicial me 

yor qua 48 millonos do d6laros. 



Tres dias raás tarde otros cuatro bancos gigantes 

(que ocupaban los puestos 16, 18, 55 y 58 a esoa­

la mundial) anunciaron l::i cre::ici6n de uno nueva en 

tidad con lo finalidad de coordinar los ya numero­

sos consorcios en cuyo croaci6n nabían portioipado 

durante lo décad� anterior. 

Esto ideo de loa consorcios no puede decirse 

quo oro nuevo en té:r1.1inos estrictos. Sin embargo, 

su novedad en estos óltimos años ha consistido on 

ol nombro do los bancos qua so �1an visto sugestio­

nados por esta posibilidad de actuaoi6n: Ohase Ha!! 

hatton, Notional Westminster, Wostdoutscho Landos­

bonk Gi:rozentrale, Midlnnd Bank, Seciet6 Generala 

de Banquo, oto •• En la actualidad este movimiento 

de formación do consorcios bancarios incluye a la 

mayor parto do los mayores banoos de todo el mundo 

(188). 

Podríamos decir, pasando ol contonido de esta -

actividad, que un consorcio so establece con la fi 

nalidad do dedicarse a alguna actividad qua los 

bancos participantes no llevan a cabo. Esta oarao­

terística distintiva varío entro·porticiponte y 

participante, oón dontro dol mis�o grupo. Así un 

inversor puede estar interesado principalmente en 

la capacidad dol consorcio para concodor prfstamos 

a determinados plazos; otro puedo ostar más ínter� 

sado on la posibilidad qua so lo prosonta do actuar 

on un morcado dotorminado; o simplemente se puede 

tratar de buscar una rentabilidad mayor sobro las 

invorsionos quo lo qua proporcionan las oporaoio -

nos normales (1U9). 
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Estos consorcios no ofrecen a los clientes unos -

servicios espocialmonte distintos, como ya hornos so 

ñalado on ol apartado antorior, So concentran en ac 

tividades bancarias clásicas, aunque sí existen, en 

rospuosta a los nuovos nooosidados financieras ínter 

nacionalos, algunas croocionos roolmonto sorpronde� 

tos, Esto os lo que ha ocurrido, por ejemplo, oon 

los certificados de pcrticipoción creados por el 

Western Amor ican :aank, los oua los le permiten of're , 

cor con mayor rapidoz grandos cr6ditos, y los bonos 

con tipos do intor6s flotante, croados por al Ban -

kors Trust Intornational, qua permitan al prostata­

rio obtonor posiblos ventajas rospocto a las formas 

normales de obtención de dinero, Pero ostas formas 

imaginativas son roal�onto ospórádicas y rápidamen­

te pasan a ser de dominio común de todas las anti -

dadas bancarios quo operan en asto campo intornacio 

nal, 

En algunos casos lo qua sucedo es que la existen­

cia de un consorcio particular ofrece a una empresa 

dotorminadas ventajas sogón cúal sao su localiza 

ción, Así, lo empresa que tiene una :filial on Italia, 

estando su casa motriz en �stodos Unidos, puede,se­

gón sean sus nocesidndes, ooudir nl Consorcio banca 

rio, o simplemonto acudir al b�noo amoricano quo os 

miembro de ose consorcio. 

En genoral creo qua so puado afirmar quo las opo­

racionos plantoadas no son disti�tas de las normales 

para las entidades bancarios particulares aunque sí 

suele tratarse de cuontías do dinero mds impo�tan -

tes y concedidos con moyor rapidez. En realidod por 

lo tanto, la rozón prinoipol para que las owpresas 

multinacionales realicen negocios oon estas entida-
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des está normalmente en la relación qua normalme� 

te existe con alguno o, alcunos do los bancos par� 

ticipes o simplomonto para i�iciar rolacionos con 

ostos participas. 

Por recordar lieernmente este proceso de f'orma­

ci6n de consorcios bancarios, de los que se ofrece 

una muestra on uno de los apéndices, vamos a seña.­

lar algunos puntos do intor6s de este proceso. 

Como ya l1emos indicado, el proceso se inioia en 

1964 (nótese ol retraso rospocto a la aparioi6n del 

fon6mono do intornacionalizaci6n do las omprosaa, y 

tambi6n al retraso rospocto o ln internacionaliza 

oi6n do bancos particulcros) con 1� fundación de un 

banco denominndo Midlnnd ond International Banks Li 

mitad ( 11 Maiblo 11 ), cuya �inalidod y,ri:o. cipol e:ro lo 

del campo de créditos a medio plazo (entre J y 8

años}. Los socios fueron Midlond Bonk Limitad, de 

Inglaterra, Toronto Dominion Bonk de Canadd, Comer­

cial Bank of Australia Limitad y el Standard Bank -

Limitad, que ern un bnnco anglo-africano. 

En genoral,casi todos los consorcios formados 

en los primeros momentos fueron promovidos por ban­

cos pertenociontes a los paísos desarrollados dol 

ároa dol Atlántico Norto. Posteriormente el movi 

miento se ha trasladado con enorme �uerza hacia la 

zona del Pacífico, con lo crocionto intorvenci6n de 

los bancos japoneses y ol auge tomado por la zona 

de Australia. Para ol año 1970 podamos decir qua 

las tras cuartas partos do los 50 mayores bancos 

del mundo pertenecían por lo menos a un consocio 

bancario. Do todos formas, seilolemos qua la perta 

nencia a estos consorcios no es privilegio de los 

grandos bancos sino que existen casos sumamente in­

teresantes y de gran prostigio en que alguno de los 
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crecimiento, a medida qua lo desarrollen. Parece -

además que debemos esperar qu� oso proceso do oon­

centraci6n crocionto, on línoa con 01 que se augu­

ra para la ompresa multinacional, 11..evo a una ore­

ciento concentración do los intorosos financieros 

on unas pocas ontidados y, finalmonto, al plantea­

miento de la necesidad do un control póblioo inter 

nacional para las mismas. En otras palabras, de 

una manera paralela a lo quo so espor0 que suceda 

con las empresas multinacionales, podríamos esperar 

que 100 grandes consorcios internacionales dominen 

la asoona do los morcados financiaros, dosplazando 

incluso a los bancos partícipes que colaboraron o 

su nacimiento, integrando los distintos �arcados -

financieros a escala nacional y mundial y oontrib� 

yendo indudablemente a amortiguar los movimientos 

nacionalistas y la presión do las ideologías polí­

ticas, con una creciente interconexión en el comer 

cio internacional. 

Es interesante apuntar la diferencia quo so pr2 

ducirá ontoncos al pasar a un plantoamionto 11 rogi2 

nal 11 on lugnr do conflictos do nacionalidades. 

¿Volverán entonces a sor válidos los planteamientos 

do la vontaja absoluta y comparativa, aún en sus 

versiones do tooría dol valor-trabajo?. Las oon 

alusiones a qua esta pregunta �os puado llevar, o� 

pocialmonto si tonomos on ouonta la pr�ctica posi­

bilidad de "transformar 11 el planteamiento del va -

lar-trabajo on un siste□a do precios adecuado, son 

claramente sugerentes, 
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J.4.1.J.Nu�va orientación de la actuación bancaria

internacional. 

La nueva orientación de la banca a escala in­

ternacional (190) sor6 con toda probabilidad una 

oreoiente intervención en la promoción de empre.­

sas y on la intervención do los procesos de des� 

rrollo de los nuevos países que pretenden salir 

ahora del subdesarrollo (191). 

Esto llevará sin duda a la configuración de -

estos consorcios bancarios a los que hemos alud! 

do como aut�nticos bancos industricles y de neg� 

cios, lo cual contribuirá sin duda a una mayor -

integración do las oporacionos a oscala interna­

cional. 

Como dico Louis J.Mulkorn, "ol manojo dol ca­

pital a escala multinacional y combinando muy di 

ferentes monedas, las operaoiones conjuntas (me­

diante sindicatos bancarios) en cr�ditos a corto 

y largo plazo, la cooperación con los Gobiernos, 

la pDrticipoción acti�.ra en la provisión de capi ... 

tal y la oxpoctativa on quo 6sto sea devuelto a 

partir de los flujos de caja y ooneficios pre 

vistos, son todos olomentos do una nueva forma 

do bancos do inversión qua van suplomontando a 

la antigua forma bancaria internacional que se 

limitaba a la financiación del comercio mundial" 

( 192). 

En aste contexto, las crisis económicas mono­

tarias dojan do tanor su razón do sor (on sonti­

do ólásico) y comienza a porfilarso la estructu­

ración de la actividad económica mundial oomo al 

go que no puede dejarse a los intorosos partiou-
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lares de unos individuos o de un Estados partio� 

lares ( 193). 

J.4.2. El mercado de eurod6lares
1 

medio financiero de las

Empresas Multinacionales. 

Este es probablemente uno de los temas que mayor 

cantidad de literatura h8 suscitado en los últimos 

años. Sin embargo, por su con0xi6n con la Empresa 

Multinacional (194),y especialmente por el papel 

que la Empresa Multinacional juoga como vehículo de 

fuga do dinoro do unos paísos e otros por puras oo� 

veniencias de liquidez o de aparición de beneficios, 

vamos a tratar, siquiera soa brovomonto, ol tema,d� 

teni6ndonos especialmente on la influencia de osas 

fugas sobro la posiblo aparición do un multiplioador 

del dinero en el mercado de eurodólaros, a trav6s, 

precisamente, de esa actividad bancaria cuyo análi­

sis hemos presentado en 01 apartado anterior (195). 

J.4.2.1. Eurodólares. Morcado a corto plazo (196).

J.4.2.1.1. Definición: Los eurod6lares son dólares que,

en lugar de ser colocados directamente en el 

morcado monetario aooricano, son prestados a o� 

prosas o depositados on bancos fuora do los Es­

�ádos Unidos, y mós ospocialmonto en Europa. 

La denominación es gen6rica e indudablemente 

ihap:rbpiada puosto quo os aplicable a todo tipo 

do divisas qua ostán �uora do su morcado monota 

rio propio (fuoro do la oforta monetaria do su 

país do origen) y odem�s no tiene como plaza 

6n�ca el mercado europeo. 
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J.4.2.1.2. Nacimiento de un eurod6lar:

Un ejemplo sencillo nos puede dar mejor la 

idoa de cómo se produce la aparición do eurod6-

laros, aunque más tardo expondremos de una man.2_ 

ra más gonoral ol funcionamiento de las cuentas 

bancarias. Supongamos que la Empresa I'ranoesa A 

vende productos a un cliente B de los Estados 

Unidos, y que esa empresa vendedora recibe oo-

mo pago un choque B Girado contra un banco a­

mericano y expresado on dólares. 

En lugar do proceder a hacerlo efectivo cam -

biándolo por francos �r�ncesos, vamos a suponer 

que la empresa A deposita ol mencionado ohe -

qua en una cuanta ospocial denominada on d6laros 

on un banco franc6s. Esto os ol momento on quo 

han aparecido ourod6laros. 

A su vez, el Banco franc�s podrá: (a) cambiar 

el cheque por francos on su Banco Central aume� 

tanda así ol volumen do divisas on ósto, o (b) 

guardar parto do esos dólares como coeficiente 

de reserva y utilizar el rosto para oonoodo11 

cr6ditos on dólares. En osto segundo caso, el 

cródito podr6 tanor como destinatario, o bion 

un clionto no americano �i rosidonto on Estados 

Unidos, el cual podr¿ a su voz realizar una op� 

ración somojanto o .La de l.::i omprosa A, abri.endo 

una cuenta en dólares a su nombre en un banco -

situado fuera de l�s Estados Unidos, con lo que 

los eurod6lares seguirán aumentando (quizás ap� 

rozca aquí un posible multiplicador), o bien un 

cliente residente on Estados Unidos qua los in­

grose on un banoo do Estados Unidos, con lo quo 

so acaba ol procoso do aparición do ourod6laros 
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en base al cheque inicial (197). 

En la página siguiente se ofroco al osquoma al 

qua acabamos do aludir, con sus corrospondiontos 

ramific<lcionos. 

J.4.2.1.J. Causas históricas q_uo dieron lugar a la oparición

dol morcado. 

En una onnumoraci6n escueta podríamos señalar 

las siguientes: 

- Déficit do la balanza de pagos de Estados Uni­

dos (suporovit on 1� cuanto corrionto menor

quo ol d6ficit on lo cuont8 do copitolos) quo

originó una gran solido do d6lcros bocio Euro­

pa•

Lo rogla 11 Q 11
, por la qua so prol1ibía on Estados 

Unidos al pago do intorosos sobro dép6sitos 

bancarios constituidos por un plazo inferior a 

2 meses. 

- El impuesto de igualación do intereses (I.E.T.,

1963) por ol qua so gravaban las omisiones do

títulos roolizados en Nuova York y denominadas

on dóloros, con lo quo so logró qua la omisión

so oquipororo o les realizadas por el propio -

mercado estadounidense. Así comienza la apari­

ción progresivo do omisionos do títulos en d6-

lor0s on al morcado Guropeo.

- Los rostriccionos o las solidos do capitales -

(1965) por parto do los bancos y do las empre­

sas americanas, lo cual trotaba de limitar las

inversionos en ol 0xtr<.1njero, según los crite­

rios que trataban de tener en cuenta las inver

siones ya realizados en años precedontos por -

los omprosas on los distintos tipos do paísos.



Esquoma do crooci6n do ourod6loroo. * 

ESTADOS 
UNIDOS 

B 

Morcancíos 

.._.�---
·--,"> 

choquo on t

í1 

contra 

First Nationol 

City Bonk 
-

--

- -

FRANCIA 

A 

Cuontn on $ 

on banco fronc6s 
Los $ no 
tionon por 
qu6 salir 
do EE.UU 
roolmonto 

-12.5-

or6di to 
-..J 

ooefioionto 

I ...\ 

do rosorva 

Residente No rosidente 

en EE.UU. en EE.UU. 

oto. 

N6teso la diforoncia do asto plantoamionto con la prim� 

ra do las f'uncionus quo cumplo ol r.10rcado do cambios ost.!. 

rioros: la do sor una ospocio do cámara do oomponsaoi6n. 

Y asimismo n6teso la di�erencio con la fcrma de planto,r 

la financiación internacional en ol período anterior a la 

segunda guerra mundial, o bajo el sistoma do patrón-oro, 

vigente antes de la primera de las guerras. 
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La liberalización de las reglamentaciones euro 

peas en cuanto a cambios exteriores (1958),que 

permitió a las omprosas obtener sus medios de 

f'inanciación en ol mercaco nás barato, y permi 

tió una crocionto intorvonci6n do los bancos 

on ol morcado de divisas o plazo a travós de 

las operaciones do arbitr8je en el tiompo. 

La propondorancia del dólar americano on unos 

momentos on quo constituían lo baso para los -

pagos internacionales (198). 

El mDsivo trasl.::ido do dólares f'uern de los Es­

tados Unidos por parte do algunos países en 

los momentos m6s ólgidos do la guarra fría. 

J.4.2.1.4. Esquomo do funcionaoionto del mercado.

vamos a tratar en este apartado, tambión median 

te un ejemplo nm:i6rico, de presentar el juego de 

cuentas que so produce on las entidades finanoio­

ras que intorvionon on el mercado de eurod61ares. 

Para ello supongamos que una entidad árabe tiene 

un dop6sito a la vista por valor de 1.000$ en el 

Banco A do Nuova York, el cual a au voz tiene -

constituida l.::i corr�spondionte rosorva (por ojom­

plo un 20%) on al Banco do 1� Rosorva Federal. 

En esto momento no existen eurodólares y las 

cuentas aparecen del mudo siguiente: 



Banco A 

DépÓsito a la vista 

a favor de entidad 

nrabe . . . . . . . . . . . . 

Entidad ár•abe 

Depósito a la vista 

en Banco A . . . . . . . . 1.000$ 

Banco de la Hoserva Fochfral 

Depósito a la vista 

a favor del Banco A. 
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1.000$ 

200$ 

En el momento en que, por ejemplo he entrado en juogo la 

regla "Q", o la qua yo homes haché> roforoncia, so produoo 

una tronsforoncia do los fondos e un 3anco B do Londres, 

realizando on 6sto un do?Ósito on dóloros por la cuantía to 

tal do lo ouento qua so tunía en el Banco A. 

El cambio de las cuentas será ahora: 

Depósito a la viste 

Depósito a la viste 

a favor do ontidad 

6rabo ........... .. 

Depósito a la vista 

a favor del Banco B 

Banco B 

Depósito a plazo 

on Banco A ••••••• l.000$ o favor do entidad 

árabe •.•••.••..•. 

- 1.000$

1.000$ 

1.000$ 
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Entida·a árabe 

Depósito a la vista 

en Banco A ••••••• - 1.000$ 

Depósito a __ . ..; vista 

en Banco B . . . . . . . . 1.000$ 

Vemos que en esto caso el nivel do los depósitos en Bancos 

do Estados Unidos no habrá v�riado (tan solo so produce un -

cambio en la titularidad do los mismos) y quo tampooo se al­

tera ol nivel de rosorvas mantenidas on ol Banco do la Rosar 

va Federal (del quo no hemos ropotido el balance). Tampoco 

se ha producido una solido o�octivc de billetes de dólares 

de Estados Unidos. 

En lo que respecta al Banco B do Londres, so aumenta su 

nivol do depósitos on ol pasivo y tiono como contrapartida 

un depósito a su t'nvor on ol Banco A do Nuevo York. 

So vo claramente que, de acuerdo con la det'inición que dá­

bamos al principio dol apartado, ahora han aparecido eurodó

lares por valor do 1.000$. 

Rospocto n lo cuente do la entidad 6rabo, solamonto se ha

producido un cambio en lo que rospocta al lugar donde tiene

a su disposición ol d0p6sito on d6lnros. 

Sigamos con aste plantoa:nionto y supongamos quo ol Banco B

de Londres decide dar un crédito a un Banco C do España por 

valor de 900$. Como consocuoncia, ol Banco B incromontará 

la cuantía de sus depósitos y do sus créditos en la cuantía 

de 900$. En ol Banco C aparoco t�mbi6n un disponible do 

900$ quo tiono como contrapartida un pasivo tambi6n do 9ooi. 

En asta operación habr6n surgido por tanto, 900 nuevos ou­

rod6laros, con lo quo ol total so olova ahora a la cantidad 

de l.900�. 
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Las cuentas de los dos Bancos que han intervenido oonten 

drán ahora las partidas siguientes: 

Banco B 

Crédito en$ Dopósito a la vista 

a Banco CV •••••• 900$ 

Banco e 

a favor de Banco c.

Depósito on $ Cr6dito on $ 

en Banco D • • • • • 900$ do ;Janco 5 

900$ 

900$ 

Los préstamos a bancos de otros países podrían sucederse 

y, on caso de qua astas dólares no vuelvan a la circulación 

monetaria do Estados Unidos, se ir�n generando nuevos euro­

dólares siguiendo un procedimiento aparentemente similar al 

del 11 multiplicador del dinero" en unn economía nacional. 

Pero supongamos, pnra no clargarnos excesivamente, que el 

Banco C concede a un i�portador español un cr�dito por va 

lor do 900$, dado qua dicbo importador dobo satisfacer �ste 

mismo importe a un exportador americano. El movimiento se -

asientos contables con motivo do asto cr�dito será: 

Cr6dito en $ 

a importador 

Depósito en$ 

en Banco e ••••• 

Banco C 

1
1

900$1 

Importador 

900$ 

Depósito a la vista 

a favor do importador.900$ 

Título a pagar en$ 

a Banco e ··•••••••• 900$ 

Soguidamente ol importador español importará los bienes y 

entregará al esportador americano el valor de 900$, que �ste 
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Si tuviesemos que resumir lo que ha ocurrido hasta este 

momento podríamos decir que lo esencial es que la cuantía 

de los depósitos americanos no ha variado sino quo 6nioa 

mento so ha producido un cambio do titularidad, poro quo 

sí ha disminuido on ol último momento ln cuantía do las o­

bligaciones do Estados Unidos on dólares fronte a oxtranj� 

ros, dándose lugar a una destrucción do eurodólares en la 

cuantía de 900$ 

El paso siguiente ser6 la necesidad que tiene el impor­

tador español do adquirir los dólares para pagnr ol cr6di­

to qua lo concedió ol Banco c. Dojand::> pnrn m6s adelanto 

ol toma del riesgo de cambios y del seguro de cambios que 

apuntan en esto oporación, y qua resultan cruciales en el 

manejo de estos fondos multinacionales que ostán en podor 

do las Empresas Multinacionales, vamos a limitarnos aquí a 

completar el cuadro de asientos contables que se van a ori 

ginar. Supongamos, a esto fin, qua ol i□portador so limita 

a oomprar dólares con pesetas en el norcado de cambios. 

Importador 
-··---- ------------

Venta de pesetas

en equivalente a ••• 

Compra do$ ••••••· 

-900$

900$

Devolución do cr6dito-900$

Importo do la douda 

o� Banco e ••••••• -900$

A su voz, on la contabilidad dol Banco C vamos qua so 

salda al cr6dito concedido (no so bon incluido los intoro­

sos) al importador y se obre un depósito en el Banco B oon 

lo que se salda el crédito que �ste bebía concedido. 

De una manera semejante, el Banco B cancela el cr�dito 

del Banco C y constituye un depósito en el Banco A, oanoe 

lando su propia operación con este último. 



Banco e 
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-- ---- ---- ------------""""= 

Cr6dito en $ 

a importador 
. . . 

Depósito a la vista 

-900$

en Banco B ••••••• 900$ 

---------· --

Depósito a la vista 

Banco 

en Banco A ••••••• 900$ 

Cr6dito en$ 

a Banco C •••••••• -900$ 

D 

Como nota final podemos señalar la ovidonto fragilidad de 

todo ol sistema. Todas las operaciones han sido posibles, -

han tenido como origen, el depósito realizado por la enti 

dad árabe. Por lo tanto, un comuio en la conducta do osta 

ontidad ( qua puedo consistir on retirar al dopósito o, sim­

plemente, en colocarlo 11 día a día") puede originar un aut6:2 

tico colapso del morcado, o al monos serias dificultades de 

bido a la inseguridad on la reclamación do los depósitos. 

Esto os procisamonto lo que ha venido ocurriendo en las ól­

timas crisis, o partir do las medidos do 15 do Agosto de 

1971, y más especialmente a partir do la crisis del meroado 

de materias energéticas en Noviembre de 1973 (199). 

Naturolmento qua oxistor! osquomns quo trotnn de salvar es 

tas dificultades y que b6sicnmento so reducen o tratar de -

que existo una continua renovación do los dop6sitos 11 día � 

dí.0 11, poro estos osquomos resultan insuficientes, por un la 

do, para orear una suficiente seguridad on los mercados de 

cambios, y, por otro lado, para quo nos confiamos on nuos -

tros osquomas do funcionamiento do los morcados financiaros 

nacionales y so los apliquemos, sin ninguna modi�icaci6n, -

al morcado do ourod6loros. 
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Puesto que �ste es el medio ambiente financiero de la E� 

presa Multinacionnl, y �llo determina las formas de oompo!:_· 

tamiento y las t�cnicas de gestión del circulante do estas 

omprosas, vamos a dotonornos on ostos doe aspectos. 

3.4.2.2. El multiplicador del dinoro en ol mercado de euro-

dólares. 

3.4.2.2.1. La consideración antiguo dol multiplicador. 

La cantidad nominal de dinero on ol sistoma 

os una variable oxógonn determinada totalmente 

por ol dinoro do alta potencio o baso monetaria 

dol sistomn en cuonti6n. Sogón �sto, la oferta 

monetaria (dinero legal + dinero bancario en d� 

pósitos a la vista) dopando do la baso maneta 

ria (afectivo on manos dol público + liquidez 

bancaria) dol sistomo. 

Sean: 

- c = relación constante entre demanda de de­

pósitos bancorios y demonda do dinero -

por parto dol póblico. Esto nos dotormi 

na al grado do filtración do la baso mo 

notoria hacia efectivo en manos del pú­

blico o parto de dinero que no va a dar 

lugar a posterior multiplicación del di 

nero. 

- r = cooficionte do reserva fijo do los ban­

cos; liquidez que desean o deben tener 

( b • r. D) 

- H = Base monetaria = C + r

M = Oferta monotaria = caja en efectivo +

depósitos bancarios : C + D 





-135-

te la oferta de 6stos, se originará una subida de 

precios; la subida de precios podrá evitarse si -

se aumenta la oforta do bionos en t6rminos reales

en una cuantía suficiente. 

Lo fundamental es quo todo 01 dinero que sale 

de los bancos vuelve a 6llos (salvo la mínima pa� 

te filtr;:ida hacia ofoctivo on �anos del público, 

A,) y, en consecuencia se puede ir multiplicando. 

Si consideramos que existan intermediarios fi­

nancieros no bancarios (compañías de seguros,eto.) 

que eligen su estructura do activos y de pasivos, 

y si tales intermediarios mantienen sus reservas -

líquidas en forma de depósitos bancarios, la parte 

filtrada hacia efectivo en manos del público no se 

verá al torada y nada escapará del sistema bancario 

global. 

Poro si los intormodiarios financieros no banca 

rios docidioson retener ellos mismos las reservas 
\ líquidas, el cooficiento do filtración A. resulta-

rá muy grand o y ol efecto multiplicador dol dinero 

no so dará ya on igual cuantía a la oaloulada en 

un principio por la expresión general que hemos 

propuesto. 

Estas conclusiones, aunque son oualificaoiones, 

se mantienen tanto cuando so analiza el funciona -

miento dol morcado do dinoro formalizando una �un­

ci6n empírica de la oferta como cuando se analizan 

las ecuaciones reducidas do la oferta monetaria. 

Sin embargo, hemos do tonar en cuenta que, aun 

dentro do osto an6lisis, lo qua os cierto para ol 

conjunto bancario do un país no puado aplicarse 

aisladamente a las instituciones bancarias de una 

zona geográfica separada dentro de ese mismo país. 
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A sí, para los bunoos s ituados en el Norte de Es­

paña un inoromonto on la baso monetaria no tiene 

por qué trad ucir se en un j_ncremento de la oferta 

monetaria on la zona, ya quo 6sto dependerá d o la 

demanda do dinoro on la zona mencionada. Si la 

oforta monetaria os superior a la demand a do dino 

ro on la zona, al oxcoso so cannlizar6 (se filtr� 

r6) �aoia otras regiones del país; no necesaria -

mente con salid a física de los billetes sino sim­

plemonto mediante oporacionos por las quo d etermi 

nados saldos pasan a titularse residentes en es -

tas otras zonas. 

Puedo obsorvarso quo al proooso, en e ste oaso, 

no coincid o con ol quo soñal�bamos antes y que 

consistía on una relación 

H 

donde los desfases entro M
s y Md 

s o cubren oon 

variaciones on los prooios o on la ronta real, 

sino qua al proceso va justamonto a la inver s a d o 

lo quo habríamos do osporar, es decir: 

lo cual implica que los doofe s e s en los inoremen-

tos do ..... s 
1".L = LH (l+c)/(c+r) son canalizados hacia 

otros bancos do otras zonas a trav6 s dol morcado 

intorbancario. 

donde, 
M

d representa la demanda d e dinero, y

Ms repre senta la oferta monetaria. 

En otras palabras, si un sistema económico es 

una s uma d o rogionos y si existo antro las regio-
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J.4.2�2.2. La consideración nueva del multiplicador.

Segón esta oonsideraoión no existe una diferen 

cia fundamental entre los bancos y los interme 

diarios financieros, los cuales no tendrán nor 

malmente todas sus reservas líquidas en forma de 

depósitos en entidades banc2rias. Esto afecta na 

tura lmente a 1 valor de A .• 

Además se rechaza el análisis del multiplica 

dor precedente porquo no pondera adecuadamente 

los factoras do la demanda de dinero; porque ta� 

to Acomo r resultan imposibles de predecir. 

Sin embargo se sigue considerando como ex6gona 

la variable H, en razón do que se supone depen­

der del arbitrio de la autoridad monetaria. 

Por supuesto segón este planteamiento, el mul­

tiplicador no es en modo alguno aplicable al mer 

cado de eurod6lares puesto que e� �l: 

r no existo s�quiora legalmonto, y 

).. es un valor excosivamonte errático. 

3.4,2,2.J. El caso de una oferta monetaria endógena. 

Hasta el momento hemos visto planteamientos en 

los que la oferta monetaria os una variable ox6-

gena. vamos a ver ahora los diferentes signif'io� 

dos de una oferta de dinoro endógena, que no pu� 

de ser predecible por la autoridad monetaria en 

cuestión. 

a Una oferta monetaria endógena puede signif'ioar, 

en primer lugar, que H tiene una influencia 

notable en M (por un multiplicador estable)y 

que este valor H os endógeno, 
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bien sea porque el proceso es el siguiente: -

la autoridad modi�ica ol tipo de interés (i) 

y éste condiciona a la demanda de dinero (Md) 

y ésta la quo condiciona a la oforta Ms y aH. 

o bion porque la autoridad no puedo controlar

el valor de M (como ocurre en los sistemas -

económicos muy abiertos, con moneda converti­

ble y tipos do cambio fijos en los quo, oomo

ya hornos señalado antes, la política moneta -

ria no puedo sor utilizada).

b Una oferta monotaria ond6gona puado significar

quo el marco conceptual do la oferta de dinero 

no es válidos debido a la variabilidad imprede­

cible de los valeros do A y de r on el siste 

ma, aun cuando H pueda sor dotorminada de una 

manera exógena. (Esta es la posición de los eco 

nomistas más modernos). 

En resumen,podcmos preguntarnos: ¿En qué candi -

oiones valo al multiplicador dol dinero en un sis 

tema bancario?. 

Diríamos que las condiciones son las siguientes: 

a Que ol valor de E sea determinado arbitrariamE!! 

te por una autoridad monetaria (que sea ex6gena). 

b Que al valor do ), soa pr-::idociblo y establo. Es-

to quoda garantizado cuando: 

el dinero liquido y los depósitos bancarios son 

complomon:tarios en la consideración del públi­

co. do modo quo ol dinoro qne no esté en mañoA 

del público se encuentre en forma do depósitos 

bancarios. 
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los intermediarios financieros no bancarios 

no mantienen sus propias reservas liquidas 

(Hi�) sino quo constituyen depósitos en los 

bancos. 

Que la domanda de liquidoz por l�s bancos, r, 

sea ostablo: 

bion so trate do valores 11 técnicos 11 

bien se trate do valores 11 legales 11 • 

Pues bien, el problema estaré1 ahora en determinar 

si estas condiciones se cumplen en el caso del mer

cado de eurod6laros. 

El planteamiento podría quedar reducido a tres a­

firmacionos: 

a 

b 

El coeficiente do liquidez, r, de los banoos en

esto morcado es muy pequeño. 

Esto equivale a la afirmaci6n de que el sistema 

del morondo de ourod6laros funciona como un sis 

toma 1;\lncario fraccionario (sistema de "una re­

gión respecto a :!.a totalidad nacional"), dado -

que Europa es una zona dol conjunto Europa-Est� 

dos Unidos. 

c Por lo tanto, a ::.os Bancos en el morcado de eu-=­

rodólaros los son aplicables los mismos princi­

pios que n las instituciones que integran un 

sistema fraccio�ario. 

El problema está obviamente en la conclusión que 

nos lleva de (b) a (e), puesto que (a) y (b) 

son prácticamente equivalentes. 

para analizar este punto vamos a partir de un ba 

lance hip6tético 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 

líquidos en $ . . . 2 Dep6sitos en $ 20 

Créditos en $ . . .  l4 Disponible en $

en otros bancos o,6 

Obligaciones emi Cuentas do 

tidas on $ . . . . . . 5 capital 
. . . . . , .. o,4 

Suma •• 2l S unra-• 2-1- -· - -

De un balance como el presentado, que podría r� 

prosontar al balance agregado do todos los banoos 

on cuanto a sus intervenciones en el mercado de -

eurodólnros, podemos intentar deducir cual os ol 

volumen de dep6sitos croados por el Banco: 

D0 = Dt Hb 

que en nuestro caso será: 

20 - (2 - o,6) = 181 6

Ahora bien, este cálculo solamente nos garanti­

za que ol volumen de los dop6sitos primarios ha -

sido do l,� como mínimo ( puesto que nP = D t - nº );

y ésto 6nioamonte en el caso de que ol valor de� 

haya sido cero, es decir que no ha existido filtra 

ción on ol sistema, puosto quo on aste oaso 

1 

1- ( 1 - )J ( 1 - r )

que para Á =Ose transforma en 

r 

o.q.d.

b.- Ilb = {} Dp + (� - 1 )6Dp = 

r 
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Pero supongamos ahora que el Ban co X recibe 

un depósito adicional do 2$ (en millonos), y que 

rot iono como coeficien t e de liquidez el 10%,pre� 

t anda el 90% restante a una empresa del país, la 

oual los redoposita en �stados Unidos ( os deoir 

qua ol cooficionto do :filtración os do 100 por -

100). El balance del Banco X quodará de la for 

ma siguion t o. 

Banco X (en millonos) 

Caja y ac tivos lí­

quidos en$ . . . . . . 

Cr6ditos en $ •••• 

2,2 

15,8 

Obligaciones emit�das 

on $ . . . . . . . . . . . . . 5 

Suma • 23

Ante este nuevo balance, 

result a ciert o qua 

D
c 

= D
t 

H
b 

= 22 

y si Dp
= D

t 
n

º 
= 22 

Dopósitos on $ •• 

Disponible on $ 

22 

on otros bancos. o,6 

Cuentas do 

capital •••••••• -o,4 

b · Sum¡,r .- -23

c abe preguntarse si

(2,2 o,6) = 20,4 

20,4 = 1,6. 

La rospuosta a AS.ta cuestión os evidontomonto nega­

tiva. 

Si on ol primor balance obteníamos que Dp valía 

1,4, y si con post erioridad se �a realizado un 

nuovo depósi to por valor do 2, ol total Dp debe 

ría ser en ol s0gundo balance J,4 

El problor.1a resido on quo los :fondos prestados 

salgan o no salgan del sist ema do eurobanoos. 

Ahora bien, este valor de A. en el eurosistema 

suele ser muy alto. Más aón,aun cuando fuese un 
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valor bajo, el problema está en que tampooo se -

dan las restantes condiciones que hacen posible 

la aplicación de los multiplicadores monetarios. 

Vamos a resumir más concretamente astas oarao 

terístioas que hacen quo el ourosistoma so asome 

je a un sistema especial de intermediarios finan 

cieros no bancarios �acionales. 

a La no oxoGonoidod do le baso monetaria. 

Lo compra y venta de bonos en el mercado am� 

r icano a cambio de dopósi tos a la vista permi 

to altoror la base monetaria del mercado de -

eurod6laros sin afectar paro nada al nivel de 

depósitos existentes en el ourosistoma. La ox 

plioaoión reside en quo solamente existe un 

oambio on la titularidad del depósito, poro 

por otro lado en caso de compra de bonos se -

habrán escapado un cierto nómero do dólares 

hacia Estados Unidos, y en ca&o de venta los 

d6lares habrán venido hacia Europa. 

Además, los eurobancos pueden tambián produ­

cir una variación do los obligaciones líquidas 

de Estados Unidos: 

bien sea girando contra sus cuentas de crá 

dito disponible en bancos de Estados Unidos 

(fórmula de crdditos stand-by) con lo que 

se origina un incremento de la base moneta

ria H al orearso osos ourod6loros, 

o bion roponiondo dichos crdditos a los

bancos de Estados Unidos (disminuoi6n de H,

con la consiguiente destrucción de eurod6-

laros.

Vomos,por lo tanto, que las condiciones del mar 

cado, as decir la demando de eurod6lares (Md) es 



la que determina la necesidad de una cuantía pre­

cisa de Ms y ésta deberá provenir de una deter-

minada cantidad de H que no podrá depender del 

total arbitrio de la "autoridad monetaria 11 del 

eurosistema sino quo vondró condicionada de fuB-

ra por la Md y, por lo tanto, 

endógena al ourosistoma. 

sorá una variable 

b El valor elevado y la variabilidad del ooofioien-

te .x . 

La realidad nos muestra que, al menos a veoes, 

nos tropozamos con fuortos salidas y entradas de 

d6laros de y hacia Estados Unidos. Estos movimien 

tos se han hecb·o cada vez más frecuentas, espe -

oialmente con motivo do las últimas crisis sufrí 

das por el marcado financiero internacional.Esto, 

como ya hemos señalado, supone un gran inoonve -

niento a la hora do aplicar el nultiplicador.Ve� 

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 

simultánea de fondos de un país. 

El resultado será que la balanza de pagos 

del país no se ve perjudicada por este mo�i 

vo, pero aparecorán unos activos y pasivos 

adicionalos on ol ouromorcado. 

/ 
✓-/ 

,./ 
Prestamistas 

Euromorcado,
-�,

País X ---'.> Prestatarios

Col;).sidoromos al1ora ol caso do tres países: 

(1) Estados Unidos con una balanza de pagos

equilibrada, (2) Francia, con una economía



con deficit en su balanza de pagos e infla­

ción interna; debido a esta situación, el -

país restringe la tasa de aumento de la base 

monetaria y elova los tipos de inter6s para 

atraor capitales. Y (3) Alemania, con un su­

peravit on su balanza do pagos y una políti­

ca de contención paro �renar los impulsos in 

flacionistas; tratan de reparar el exoeso de 

suporavit en la balanzo do pagos mediante u­

na reducción de los tipos de inter6s. 

En aste caso, si Estados Unidos ponen res­

tricciones afectivas a las entradas y salidas 

de capitales, se producirá un movimiento de 

fondos dosde A1emania hacia Francia, que po�­

drán pasar naturalmente por el euromeroado. 

Euromeroado 

Alemania 
\ -�
Francia 

Alemania cambiaría marcos por dólares y o� 

viaria estos al ouromorcodo dando sarán ad 

quiridos por Francia paro cpnvortirlos on 

francos • 

El resultado podrt sor: 

• Equilibrio do la balanza do pagos do Aloma

nia y do Francia •

• Incromonto do activos y pasivos en el euro

mercado sin que se produzca un invremento

de las obligaciones de Estados Unidos :f'ren

te al exterior, salvo que los bancos quie-

ran aumentar sus rosorvas, corno yo hemos se­

ñalado, utilizando laa líneas de crádito dis 

ponibles en bancos americanos 



Si en el caso anterior consideramos la posibi­

lidad de que Alemania incremente a6n más sus -

tipos de interés por razonas intornas, ol resu! 

tado podrá ser un incremento de paso de fondos 

de Francia hacia Alemania, con la consiguiente 

agravación de los problemas ya existentes. 

/
---, Eur ornar cado ,,

(inter6s modio)�

Francia 

(interés bajo) 

Alomania 

(intor6s alto) 

Situacionos do asto estilo han provocado en la 

realidad la aparición de f'en6menos do flotaoi6n 

do los tipos do cambio, situaoionos quo se han 

agudizado a partir de las medidas de Agosto do 

1971, adoptadas por el entonces Presidente Nix6n. 

Los coefi9iontoz do liquidez (r) ,en el ouromo-roado.

En estos bancos no oxisto propiamonto la ouonta 

corrionto a la vista on ol sentido normal. Por -

otro lado so traté! do ontidados que tienen la oa­

paoidad de elegir la composici6n que éllos deseen 

para sus activos y pasivos. En consocuoncia el -

valor do r os una variable end6gena al sistema

puesto que dependo de los objetivos y necesidades

de cada banco en particülar. 

El valor del coeficiente y la composición dosea­

da de activos y pasivos son función de los tipos

de interés actuales y esperados. De este modo,en

QOndiciones normales, unas espectativas alcistas 

�aspecto� ¡os tipos do iqt��és tenderán a hacer 

que el valor de r aumente, mediante la no oonoe 



sión de cr6ditos y tratando de conseguir el mayor 

nómero de depósitos. 

Históricamente el valor de r ha variado; hasta 

1969 tomaba normalmente va loros bajos; a partir de 

esa fecha, y dobido al progresivo acortamiento del 

plazo do colocación do los depósitos frento al de 

vencimiento do los cr6ditos, el coofioionto aument6. 

Parecía que esta tendencia so vería contrarrest� 

da por las prácticas "roll-ovor" on los cr6ditos, 

y por los acuerdos sobro traslados autom6tioos de 

las subidas de tipo de intor6s sobre el dinero en 

el mercado. Pero, tras las crisis monetarias ini­

ciadas a raiz del año 1968, con sus posteriores 

agravamientos, lo normal ha sido un crecimiento ma 

sivo de los depósitos a pJ.élzos oxcosivamonto cor -

tos (muchas veces en la modalidad de día a día)oon 

lo que los niveles de inseguridad, en los que tam­

bi6n influyen las condiciones de crisis económioas 

por las que atraviesan todos los países, han aumen 

tado paralizando en buena parto ol morcado. 

La inestabilidad do esto ontorno financisro en que se 

mueven las Empresas Multinacionales nos introduoe in­

mediatamento on al to□a siguiente dontro do asto mis­

r.10 apartado: 

J.4.2.J. El arbitraje on al morcado do combios.I.,as tt1cnioas

utilizadas para enfrentarse a 1 riesgo de cambios. 

La enorme versatilidad que ha mostrado el mercado 

de oambios exterior os, sobro todo a raiz do las me

didas de 15 de Agosto de 1971, ya repetidamente a­

ludidas, ha hecho que cobro importancia creoiente 

todo el tema relativo a las operaciones de arbi 

traje, el seguro de cambios y las t6cnicas para 
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enfrentarse a estos riesgos (200). 

Precisamente la Empresa Multinacional es una en 

t�dad que por su propia esencia deberá manipular 

a un mismo tiempo divisas do distintos países, do 

berá proveerse de liquidez pera operaciones reali 

zadas en distintos puntos �eográficos y en disti� 

tos momentos de tiempo en monedas distintas, cu -

yas cotizaciones puedan oscilQr más o Qonos brus• 

camente, segón el país a que pertenezcan. 

Este paso que necesariamente han de efectuar 

las Empresas Multinacionclos por oso morcado do 

cambios haca que resulto imprescindible, para en­

tender su forma de comportarse y sus efectos so -

bre la economía mundial, que presentemos algunas 

ideas elementales sobre estos temas. 

J.4.2.J�l. La funci6n de arbitraje en general. Arbitraje en

el espacio y arbitraje en ol tiempo. 

El arbitraje consiste simplemente en realizar 

simultáneamente dos operaciones que se oanoelan 

mutuamente, aprovocbando con ollo las difereno­

cias existentes entro los cambios a que se ooti 

zan las monedas en cuesti6n. 

Pueden distinguirse des formas de arbitraje, 

las cuales dos tienen gran importancia en las -

operaciones realizadas por las Empresas Multi� 

cionales: 

a) Arbitraje en el espacio.

Se refiero al aprovechamiento do las difer��

cias antro las cotizGcionos do las divisas -

para un momento dado del tiempo, pero en pl�

zas financieras distint�s. Por ejemplo, si -

las cotizaciones en este momento son:



Nueva York ••• �. l� = 2
1

4010$ 

Londres . . . . . . . . l� = 2,40$ 

no cabrá duda de quo la mejor operaci6n será 

aquella en que vendamos dólares a cambio de 

libras en Londres mientras si�ultáneamente -

estamos co�prando en Nueva York dólares oon 

libras. 

Estas mismas operaciones pueden realizarse 

entre más do dos plazas a un □ismo tiempo. 

Por ojomplo supongamos que las ootizaoiones 

son: 

Nueva York . . . . . . 1� = 2,4$ 

. . . . . . 1$ = 5 F.F. 

Londres . . � . . . . . . 1� = 2,4010$ 

Paris . . . . . . . . . . . 1� = 11,5 F.F. 

En este caso una operación rentable puede ser: 

Vender on Nueva York dólares y adquirir F.F., 

mientras si�1ultánoa�ento so están vendiendo 

los F.F. on Paris o cambio de libras esterli 

nas y, tambi6n si�ultáneamente so están ven 

diondo 6stas libras ostorlinos on Londros a 

oambio de d6loros. Lo operación seró perfecta­

mento rontab�e siempro que el márgen de benefi 

oio obtenido sea superior a los costes origin� 

dos por las operaciones. Y dado los velámenes 

de divisas que se trafican son muy elevados, -

márgenes pequeños de beneficio· son sufioientes 

para cubrir esos costes, si la operación elegi­

da es adecuada. 

La consecuencia �atural de este tipo de arbi­

traje on condiciones normales del mercado es 

la qe igualar las ootizaoionos de las divisas. 



-153-

b) Arbitraje en el tiempo.

En este caso la operación consiste en apro­

vechar la difarencia que pueda existir entre 

la ootización el contado de una divisa (ordi­

nary spot) y la cvtizacion a plazo de la mis­

ma (forward dea1)(2ül). 

Esta diferencia recibe el nombro de premio 

o Gescuento pora la divisa, segón sea una di-

ferencia positivo y no6otiva. Y aste premio o 

descuento provocarán movimientos (compras o 

ventas) de la divisa según cuál sea su rala 

ci6n con los t�pos de interés que se están p� 

gondo por depósitos oonstituídos en esa misma 

divisa y por el mismo plazo al que so refiere 

la operación de arbitraje. 

Si la divisa tieno descuento mayor o premio 

menor que el señalado por la paridad de inte­

roses, diremos quo asta divisa tiene un dos -

cuento intrínsecc. La consocuenoia será, mien 

tras dure esta situación, una fuga continua de 

fondos. 

Si la diviso tiene -pro1:i.io mayor o descuento 

menor que el indicado por la paridad de inte­

reses diremos qua tione un premio intrí.nsooo. 

Esta situación, mientras dure, dará lugar a -

una entrado continua de �ondos. 

Las ecuaciones sicuiontes y ol gráfico nos 

expresan esta relación existente entro los t! 

pos de cambio do futuro y de prosente y los -

tipos de inter�s por los mismos plazos. Sean 
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De acuerdo con lo expuesto podemos ya formu 

lar lo que se conoce como teorema central del 

arbitra jo: 

En condicionas normales se tendorá a que la 

diferencin, en tanto por ciento, ontro las oo 

tizaciones a plazo y al contado no sea muy r 

distinta do las di�eronoia3 antro los tipos 

de inter6s para esos mis□os plazos de tiempo, 

Veamos con un ojamplo ol funcionamiento do 

astas oporacionos. Consideremos el caso en 

que el tipo do intor6s anual por dop6sitos a 

tres mosos,en el morcado monetario es el si 

guiente: 

8% en España para la peseta. 

6% en EE.UU. para el d6lar. 

Se conoce la cotización spot: 1e=69,95/7ü,05 :nts. 

Se maneja una cotización a tros mesos de 1$=70 pts. 

La solución más sencilla en este caso, sin 

considerar los costes de la operación, oonsi� 

tirá en vendar dólares por pesoDas, oolooando 

éstas a: 8% durante tras meses, y simultánea­

mente comprar a futuro los mismos dólares que 

so han vendido de p:resonto. So vo claramente 

que, si la empresa partía de una posición en 

dólares, a pesar de la pérdida en al cambio fu 

turo, aún estará ganando prácticamente un 2% 

adicional sobre lo que habría obtenido de ha 

berse quedado con los dólares. 

El ejemplo hace abstracción de muchos alomen 
-

tos que do hecho intorvienan, como pueden ser 

las espeotativas de devaluación o revaluaoi6n 

de determinadas divisas, o la inestabilidad de 



determinados paísos on un momento dado o en un 

futuro previsible. :i:oro croo quo ol ejemplo 

muestra con suficiente claridad la idea que es 

t6 presente on toda operación de arbitraje.Los 

otros puntos sor6n objeto de análisis posteric:r, 

puesto quo dosempeñon un papel esencial en la 

actuación de las Empresas Mult�nacionales esp� 

ciolmonto on relación con sus invorsionos on 

paísos monos desarrollados, qua sufran normal­

monto una mayor inostabilidod. 

El seguro do cambios y los distintos conooptos 

de coste que en 61 intervienen (202). 

El seguro de cambios no es sino la cobertura 

de riesgo de que una moneda tenga un valor dis 

tinto on ol momento on qua so precisa pora o -

footuar un pago o en que se quiera disponer de 

611a para cambiarla en ol mercado. Así un expo� 

tador quo ha do recibir el pago en dólares des 

pu6s de tres meses de enviar la meroanoia fao" 

turada corro ol riesgo do que ol dólar se de 

precie con relación a su moneda nacional en 

eso intervalo. El resultado sería que, al cam­

biar los dólares por su propia moneda, el ex -

portador recibiría monos que lo esperado. 

De una manera semojanto, ol importador que 

bn de pagar en marcos alemanes dentro de tres 

mesas puede encontrarse con la sorpresa do quo, 

debido a una revalorización del marco aleman, 

tenga que pag�r mayor cantidad do monadas naoio 

nales. 

Esto riesgo es ovidente cuando los entidades 

que intervienen on los operaciones internaoio-
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n a les no sola�ente roalizan o¿eracionos de ex­

po r taoi6n o i-:i:9 or tac ._6:1 oi"-:l.o quo est�:.i intere­

oada s o n  t:1anten�r di�o=o l!quido 0:1 diversas 

civio ao
, 

¿er o oi:i po�cnr la capacidad de oom 

pr a q u a  cop e �d0rá :io no:nJo,to do :ao taoas de 

ele vaoi6

::1 

do :;;>ro-::ij on 3_1 oada u:1O de los países 

si::1 O ta��i6:i de lao oso�lao�o:10s quo puedan 

pro d u olr oe on ol �ralor ro�.ati·"o de las divisas 

on tr e s1 (2c.::, :. 

Para pr otogors� de 3ot3 r�esgo, la entidad -

p
u ad 

3 

oir.1 ple. 10:ite tranl.::da:r el riesgo a un te!_ 

c e ro q u e  g a ra �tice u� de��r�:..nado tipo de oam­

"";.:)io or la c .;__v:..sa do q_u
a 

oe trate • . �n este caso 

la oo:iertu:::-a 00:1::.isto o c. 11:1.a oompravonta a pl�

zo
, 

00

::1 

ur- :¡_:,::'eo�o �ijo desde el principio. 

Si
::1 

e��ar G o, l
o 

:ior::ial cuando se trata de Em 

pr e sa
s 

l �lti�aoio:ia:os eo q u e ado□ás de este -

reo� r s
o a �� tercoro (qu

e 
oerá:i nornalmente e��, 

tida de
n 

fi:1� :1.cie :::'as �a:ioar�ao o no �anoarias
) 

l
a 

eo p ro sa mis�
a 

tie:io ca�aoica
d 

par
a 

realizar 

o pe r aci nn o s de ar�itra�e da ca��ios 00:1 e
l 

fin 

d
e 

ou ::>r i:::'oo. 

7a .e.ios v:icto en qu
6 

00:1.oisto estao opera 

cien e s . ITon i:itor�lOa u ora ::_:,odor cetorminar 

cuán d
o 

la e�preo a ac�c•r
á a asesurarse oon un 

to r oe r o o ouánco e� ano gurar
t n oí misr:ia . Y P!, 

ra esto �eoA □ �ta=on u� critorio de deoisi6n.

Este oritorio, ��randa�: proble□a desd e un 

�ngulo pu r �monts eoo�6nioo , no ?Uede oer ovro 

que e l coote do l a oporaoi6 n do se guro, p or -

oonparao i6 n oo� el ��?o �te que se trata de a­

se gu ra r o los :ie�efioloo que, a oa�bio de &se 

ooste
, 

so pued8:l oo:isol:, ;u_;_r. 



-158-

En consecuencia, vamos a exponer aquí, los -

diversos conceptos de cost0 que intervienen en 

estas operaciones y que son tenidos en cuenta 

por las Empresas Multinacionales. 

Podemos denominar on goneral costo del segu­

ro on el mercado do cambios a la diferenoia,e� 

presada en porcont2jo anual, entre el oambio 

futurv y el cambi0"spot 11
• Así en el cuadro ad­

junto, para el caso del m0rcado do cambios es­

pañol, aparecon los porcentajes correspondien­

tes a las fechas que se indican, para los oam­

bios comprador y vendedor, para operaciones a 

J,6 y 12 meses en tros divisas ($,�,Y D.M.). 
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Los v a loras pos i tivos dol c ua dr o  in di
ca n

, en

tanto por cion to , 
e
l pr em i

o an u al a ra vo r  de -

la poseta. Los v a lores nega tivos so n , 
tamb iá

n 

en tanto por ciento, los de s c uen tos e x
per imen­

tados por la peseta.

Los gr áficos sig uien tes nos mue str an la evo­

lución de las cotiz acione s  m edia s  (on po roe nt
�

je do premio o doscuon t o) , re s
pec to a l

a s  
tres

divisas menciona da s . En o llas s o  apre ci a o omo 

la evolución cr e cie n to de la pos eta tan t
o res

­

peoto dol dólar como re s
poc to do l m arc o  a lemá n

,

en unos mome ntos en qu e el dólar se for ta l
ec

í
a

respe cto al m ar co, no ha cía pr es ag i a r na d a b u�

no
; 

y ef ec tiva me nte, hu bo de s er s eg u id a por -

una flotación do la po se t a . 
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160-1 

CUt..DRO 2-A 

RIESGO ASEGURADO POR QUIEN IBA A RECIBIR DIVISAS Y LAS VENDIO A PLAZO

(La cantidad es 1 $, 1 z y 1 D.M., respectivamente)

Cuadro 11-A 

1973 Plazos (cambio comprador) Spot (comprador) Diferencias por $al vencimiento 
Fechas

$ 3 meses 6 meses 12 meses 3 meses 6 meses 12 meses 3 meses 6 meses ¡ 12 meses

2.1 63,63 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 50,030 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 57,57 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 56,27 59,139 -2,51

1973 Plazos (cambio comprador) Spot (comprador) a fecha Diferencias por z
Fechas

z 3 rr.�ses 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 -1,7 5,2
1.2 148,820 147,630 144,256 144,210 141,388 133,697 4.6 6,3 0,6
1.3 141,398 139,634 134,946 149,812 136,955 136,052 -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
2.7 147,775 146,944 145,796 136,617 129,054 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
1.10 134,73� 133,481 131,272 129,928 4,8
2.11 136,171 134,800 131,953 131,436 4,7

1973 Plazos (cambio comprador) Spot (comprador) a fecha Diferencias por D.M. 1 Fechas

1
12 meses 

1
$ 3 meses 6 meses 12 meses 3 meses 6 meses 3 meses 6 meses 12 meses¡

D.M. -0,4 -4,4 -0,1
2.1 19,989 20,122 20,418 20,379 24,562 20,558 -0,2 -3,6 -1,2
1.2 20,120 20,211 20,343 20,311 23,844 21,551 -1,7 -2,5 -0,9
1.3 20,622 20,770 21,109 22,345 23,215 22,069 -3,7 -2,1 
2.4 20,818 21,035 21,459 24,562 23,422 -3,3 -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 24,457 24,582 24,794 23,402 20,277 1,3 3,1 
1.8 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 1 

2.11 2.1,204 23,259 23,252 21,372

Fuente:Boletin de Bstudi'os "le 6 · •J" 921, on micos,iP• ,pftcs.479_t,.8o
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Un tercer concepto do coste aparece en rel� 

ci6n con las fac�lidades de financiación que se 

pueden lograr en los intermediarios finanoie 

ros que operan on el corcado. Así la empresa 

del grupo quo va a rocibir un pago on dólares 

centro de J meses, puado pedir ahora un crédi­

to en d6lar0s para transforfilarlo en pesetas al 

cambio actual y realizar unas determinadas in­

versiones on unb filial on España, por las que 

va a obtener una determinada rentabilidad que 

puede suponerse olovada. El principal del cr�­

dito on dólares nás los intereses serían devuel 

tos con ol importe ingresado, por raz6n de la 

operación comercial o de la suscripción de bo­

nos en el mercado internacional, otc. 

Algo semejante sucedo cuando se trata de 

filial quo desea comprar do su casa matriz 

(quizás una omprosa amoricana) determinados bie 

nes de equipo que pagará en dólares, siguiendo 

los intoroses del grupo. Si intorosa quo ol p� 

go sea realizado inmediatamente y la filiol no 

dispone do l0s d6lares, puedo acudir a una en­

tidad financiera para solicitar un cr�dito en 

dolares, con el argumento razonable de que así 

consigue un mejor precio (cosa siempre fácil 

do hacer constar en factura). Simultáneamente 

la filial asoguraró el cambio por la cuantía 

del principal del crédito más los intereses -

en el mercado a plazo. 

Estos tipJs de operaciones nos permiten in 

traducir otros dos conceptos fundamentales P!!, 

ra la adopci6n de decisiones: el de coste de 

oportunidad y el do coste factivo del seguro 

de cambios. 



En efeoto, la filial exportadora o importa­

dora a quo aludiwos, que solicite un cr6dito 

en divisas deberá abonar un inter�s durante el 

tiompo on qua disponga do oso cr6dito. 

El cuadro siguiente nos ofrooo el oosto ne­

to de cr�ditos de este estilo on España para -

las divisas aludidas, para los plazos de tiem­

po que se señalan. 

! Fechas Interés 
Coste de la Ji11anciación (1973) 

Plazo, 
sobre ptas. 

3 meses % 6 meses % 12 meses% % 3 meses 'ió 6 meses '7o 12 meses% 

$ 

2.1 6 6 5/16 6 9/16 7 5/16 +l 5/15 +1 + 12/16 
1.2 6 3/4 7 1/16 7 1/8 " 

+ ll/16 + 4/16 + 3/16 
1.3 9 1/2 9 8 3/8 " -1 15/16 -1 11/16 -1 1/16
2.4 8 13/16 8 7/8 8 3/4 

" -1 1/2 -1 9/16 -1 7/16 
2.5 8 3/f6 8 9/16 8 1/2 14/16 -1 4/16 -1 3/16 
2.6 8 3/4 8 7/8 8 13/16 17/16 -1 9/16 -1 1/2 
2.7 9 7/16 9 7/16 9 1/8 " 

-2 1/8 -2 1/8 - 1 13/16 
1.8 11 1/2 11 1/2 10 3/4. .. 

-< 3/16 -4. 3/16 -3 7/16
3.9 11 5/8 11 5/8 10 7/8 " -4 5/16 -4 5/16 -3 91)6 

1.10 10 7/16 10 1/16 9 9/16 " -3 2/16 -2 12/16 -2 1/4 
2.11 9 1/2 9 1/{ 8 13/16 " -2 3/16 -1 15"/16 - 1  8/16 

s:. 

2.1 9 3/16 9 7/16 9' 1/2 " -1 14/16 -� 1/8 -2 3/16 

1.2 11 1/4 10 7/8 11 .. -3 15/16 -3 9/16 - 3  11/16 

1.3 10 13/16 10 3/16 9 13/16 " -3 8/16 -2 14/16 - 2  8/16 

2.4 12 12 12 .. -{ 11/16 -4 11/16 -4 ll/l6 

2.5 10 7/6 11 5/8 11 " --3 9/16 -1. 5/16 - 3 11/16 
2.6 10 3/4 10 7/8 11 

" 
-3 7/16 -3 9/16 - 3 11/16 

2.7 11 5/8 11 J/-1 10 7/8 " 
--1 5/16 -4 7/16 -3 9/16 

1.8 14 3/4 15 13 15/16 " -7 7/16 -7 11/16 -6 10/16 

:!.9 16 1/4 15 15/16 15 1/16 .. -8 15/lG -8 10/iG -7 12/lG 
1.10 15 3/6 14 3/4 13 5/8 " -8 1/16 -7 7/16 -6 5/16 
2.11 1Z 9/16 12 15/16 12 7/8 " -5 4/16 -5 10/16 -5 9/16 

D.M. 

2.1 3 7/8 4 9/16 5 .. +3 7/16 + 2 12/16 +2 5/18 

1.2 4 4 1/4 4 13/16 .. +3 5/16 +3 1/16 +2 8/16 
1.3 -1 1 3 1/4 " +8 5/16 +6 5/16 +4 1/16 
2.4 5/8 1 13/16 3 5/16 ,. + 6 11/15 +:; 8/16 +-i 

2.!i 3 3/4 4 1/4 4 3/4 " +3 9/lC +3 1/16 +2 9/16 
2.6 4 3/8 4 1/2 4 5/8 " + 2 15/16 + 2 13/16 + 2 11/16 
2.7 s 3/4 6 1/8 6 5/8 " +1 9/16 +l 3/16 + 11/16 
1.8 8 1/2 8 5/8 8 5/8 .. -1 3/16 -1 5/16 - 1  5/16 
3.9 e 1/2 a l/4 8 1/4 ,. 

-1 3/16 - 15/16 - 16/16 
1.10 6 1/2 7 1/8 7 3/8 .. + l 13/18 + 3/16 - 1/16 
2.11 9 1/2 8 7/8 7 7/8 " 

-2 3/16 -1 9/16 - 9/16 
.... _ 

li'uon te: :3oJ. et 1n a- "' � ;:;s tuclio::; ,,!coi-..



Dados ostos elomontos, diremos que el coste 

do oportunidad oE la diforonoia ontre la posi­

ción alonnzoda on moneda nacional {posotas, on 

ol ojomplo) por la filial exportadora o impor­

tndora - posición míni1:10 obtor:idc con una ren­

tabilidad interna de 7--fg por ciento - y la 

que habría logrado en ol caso do haber espeou� 

lado con las divisas esperando al vencimiento 

de la operación. 

El m6todo de cálculo, en el ejemplo que ve­

nimos utilizando,será: 

Considerom�s al oaso on qua la filial expo� 

tadora va a recibir dentro de J mesas 100$, 

100� o 100 D.M. 

Fecha: 2-1-73, solicita cr6dito do 98,52$ el 6%

Cambia a posotas: 98,52x63,3ó9 = 6.243,llpts. 

Obtiono mínimo 7� •••••••••• = 6.J57,04pts. 
16 

Focha: 2-4-73, valor do 100$ 

100$ X 57,9J •••••••••••••••• = 5.793,-pts. 

Costo do oportunidad: G.357,04-5.793,-= 

quo rosultn ser un beneficio. 

564,o4pts. 

De esta manera se han calculado todas las oi 

fras del cuadro correspondiente. 

Consideremos ahora el oaso do la filial impo� 

tadora suponiendo que p�de un cr�dito de modo 

que al de tres meses deba devolver 100$, 100� 

o 100 D.M. respectivamente

El c�lculo sorá de la �orma siguiente:

Focha: 2-1-73, solicita cr�dito de 98,52 al 6%
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precio forward al que puede vendor las divisas 

que recibirá más tarde, En el ojomplo: 

Focha: 2-l-73 

100$ x 63,63 (forward a 3 m.). 6.36J,­

Posici6n final ol pesotas •• • .- -&;}57,-· 

.. 6,-

Lo� resultados del ojomplo aparocon on ol cua-

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 j12 meses 3 meses 6 meses 12 mese� 

$ 2.1 6 - 1 - 28 - 6 - 9 -· 23 
1.2 34 35 + 54 30 34 73 
1.3 - 56 - 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 
1.8 - 37 - 82 - 3 - 49 - 102 
3.9 - 52 -110 - 53 - 100 - 131
1.10 - 36 - 53 - 63 - 84
2.11 8 6 - 7 - 8

S:, 3.1 101 42 59 10 - 39 8
1.2 117 119 162 44 53 145 
1.3 159 225 434 155 257 597 
2.4 - 30 - 25 - 47 - 54 75 
2.5 105 50 84 5() 102 
2.0 212 141 244 200 196 
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 27 - 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 
2.4 - 15 - 18 - 15 - 16 - 35 
2.5 6 1 4 2 - 16 
2.6 65 51 112 98 95 
2.7 - 23 - 37 - 10 - 18 - 38 
1.8 - 27 - 51 - 16 - 37 - 67 
3.9 - 18 - 41 77 - 42 - 66
1.10 - 23 - 28 - 44 - 61
2.11 -100 - 101 - 111 - 106

• Valores negativos indican que deja de ganar.

Fuente: Bolet:í.n de :�studio:..; ,�Coi16rnicos no 92, :!:,fic:. 494 
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J.4.2.J.J, Técnicas para enfrentarse al riosgo de oambios(204).

Una vez visto en quo consiste el riesgo del 

oambio exterior y los distintos ooncoptos que 

entran en la consideración de la Empresa Multi­

nacional a la hora de enfrontarse a las distin­

tas posibilidades de financiaci6n do operaoio 

nes en divisas, creo qua resulta do sume inte 

rós para ontoncor las posibilidades do estas em 

presas, el oxponor los t6cnicas concrotas que -

utilizan; t6cnicas cuyo Gr�do do complejidad h� 

oe aón más di�icil la posición de otras entida­

des, como pueden ser los Estados Nacionales, a 

la hora de querer intervenir en estas operaoio­

nos para controlarlas. 

La importanoio quo tionon estos modelos de oo� 

portamiento aparece clara si nos roforimos a da 

tos roalos de resultados obtenidos por algunas 

Empresas Multinacionales por el bocho do operar 

o no operar en el mercado de cambios exteriores.

Así en ol iníormo anual corrospondionto a

1967, la empr osa I-IOOVER afirma que II las pérdi­

das estimadas netas como consoouoncia do la de 

valueci6n de 1967 do las monadas "británioa,f'i!!, 

landesa y danesa asoendioron, netas de impues­

tos, a 6,891.408$ 11 (205), 

La empresa Eastman ICodak inf'ormaba que, ptt:ta 

el año 1968, las pérdidas derivadas de 11 1D de­

valuooi6n de monadas oxtranjoros osoondioron a 

la oantidnd do 2
1

5 millonos do$ on 1968, fre� 

te a 9,5 millones de$ en el año 1967 ••• 11 (205). 

J 



En 1967 la empresa Intornational Telophone 

and Tolograph in:f0rm6 sobre ttpérdidas ext-raord.!, 

narias de J,2 millones de dólares derivadas de 

las devaluacipnos de la libra esterlina y la P,! 

sota ospafí.010 11 (205). 

Si, junto a ostos ojomplos ilustrativos, pen­

samos que de un grupo dA 109 monodas estudiadas

por ol Fondo Monetario Internacional 90 han ex­

perimentado dovaluacionos duranto los óltimos

20 ofios, y que 69 de esas monedas devaluaron 

por lo �enos en dos ocasiones, y quo 22 expori­

montaron dovaluaoionos on más do cuatro vooos, 

rosulta aón más evidente la necesidad de estas 

técnicas a lns que nos re:forimos. Esto neoosidod 

so acontúa mós puosto quo los dopartomontos do 

:finanzas de las I;mpresas Multinacionales han de 

realizar las transacio<los precisamente en los 

momentos en que rumoras, anuncios semio:fioiosos, 

etc •• hacen dudar do la salud de determinadas -

monedas. 

Las técnicas de cobertura consisten en estas 

condiciones en generen' una solocci6n do posibles 

combinaciones de entro los cuales 01 dopartame� 

to de tosororía puado elogir una, de acuordo 

con su propia actitud �rento al riosgo, y los 

objetivos de la empresa. Aquí cabrá toda una� 

ma, desdo aotitudos muy conservadoras hasta las 

m6s agresivas (206). 

Lo primero quo tondrj qua cnlcular la omprosa 

es el riesgo neto qua corro como consocuonoia -

do la posible dovaluación. Este riesgo sorá la 

diferencia entre el riesgo que corre por sus ao 

tivos y el riesgo que corre por sus pasivos. 



Los aotivos que más olaramente pierden eon 

las ouentas de deudores en moneda extranjera; -

poro tambi6n corran un riosgo ol dinoro líquido, 

las ouontas bancarias y otros activos corrion -

tes a6n cuando asten exprosados on moneda naoi� 

nal. 

Esta es procisemonto una nota importante del

oomportamiento 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 dopreoiaoi6n sorá on prinoipio un bonofi­

cio puosto quo so roquorían menos monedas naoi2 

nales para saldar la cuenta. 

Una vez calculado el riesgo neto• el probA► 

ma consistirá en reducir oso riesgo al mínimo 

posiblo. Incluso puado darse el caso de que se 

obtenga un riesgo negativo, oomo oourri6 oon la 

subsidiaria europea de Xerox, la cual en Novia!!!_ 

bre de 1967 mostraba un valor apreciable de 

riesgo negativo, y las devaluaciones posterio 

res se tradujeron para ella en un benefioio de 

más de 4.000.000$. 

Esto no quiere decir que sea fácil evaluar 

el riesgo a que so está oxpuosto. Existen part,! 

das, como os al oaso do las oxistonoias on alm� 

o6n, que son de difioil apreoiaci6n en cuanto -

al riesgo en que se ostá inourriendo. Por otro 

lado, está la fiabilidad de las prediooiones en 

cuanto a necesidades do cobertura, el oaráoter 

restriotivo de los controlas de oambios exterio 

res, el problema de que se presente o no la 

oportunidad de realizar la operaci6n oonvenien-



te en el momento adecuado. Normalmente los or­

ganismos oficiales y autoridades tratan de 

guardar el mayor secreto respecto a una posible 

devaluación (rocuérdoso quo uno do los mojaros 

síntomas do quo so a producir una devaluaoi6n 

es la frecuencia con que esta es desmentida por 

un Ministro de Hooienda del pais),y �sto difi­

culta naturalmente m6s las tareas, puesto que

cuanto más inminente sea ln devaluaoi6n tanto

mayor ser6 ol precio a pagar por ostas oporaoi2 

nos do cobertura. 

El problema, entonces, que se plantea no se

refiero ónicamonto a los momentos en que se -

provee una devaluación sino que so trata de 

una actutud continuo de la empresa multinaoional. 

Una vez calculados estos puntos, se puede -

establecer un conjunto do alternativas quo oo� 

prenda, de entre todas, aquellas que dan ooste

mínimo para un riesgo dado, o riesgo mínimo 

para un costo dado. Esto os lo quo podemos don2 

minar la frontera eficiente. 

Para decidir que alternativa so elegirá ba� 

ta que añadamos las curvas de utilidad respeo­

to del riesgo y dol costo; ourvns cuya forma -

dependerá de la actitud frente al riesgo de la 

dirooci6n do la omprosa y del departamento fi­

nanciero en particular. 

Los gr6ficos siguiontos sintotiznn las fdoas -

prooodontos. 
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Como siempre sucede en los problemas de deo! 

siones, el problema práQtioo más dificil con -

sista en calcular las I'uncionos de utilidad del 

grupo dirigente, que además son cambiantes en 

el tiempo y con las porsouas. Y, por otro lado 

existe un problema en la ostimaci6n de las pr2 

babilidades subjetivas de que una devaluaoi6n 

de determinada cuantío veyc a producirse on un 

momento dotor□inado. 

En todo caso, lo cierto es que la puesta en 

práctica de t6cnioas como la dosorita y la ra­

pidez que hoy permite la utilización de los o� 

danadoros con informoci6n casi instantánea de 

muy diversos países del mundo hace que las Em­

presas Multinacionales están a menudo mejor i� 

formadas quo las mismas autoridades monotarias 

de los países sobro las posibles tendencias en 

el mercado financiero internacional. Y, cual -

quiera que soa ol camino qua asto tomo,siempre 

están a cubierto de las posibles eventualida -

des, exporimontando on todo caso una párdida 

mínima. 

Resumiendo, en los t6rminos en que lo haoe 

Jean Peyrelevado (207), ol papal do la E.M. on 

su enfrentamiento con ol mercado monetario in­

ternacional, podríamos señalar los siguientos 

puntos: 

(a) Los EE.UU. son verdaderamente la banoa do

negocios del mundo, financiando astut'ame�

te por medio de la liquidez extranjera

(colocaciones finanoieras) las inversio

nes directas masivas que realizan





Morcado 
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do EE.UU 
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1 Auto:finanoiaoi6n 

e� 
Subsidia­
ria 

A 

Moroado :finan· 
cioro dol. pa Ys
A 

", Morcado f'inonoioro 
do.l país B

esquema quo,estimo, no precisa oxplioaoi6n 

adiciona 1. 

Precisamonto, oon motivo do las óltimas orisis 

monetarias so ha hablado mucho de que estas oo� 

dioiones on quo so dosonvuolvo la E.M. on ol. 

morcado monetario internacional tiono oonseoue� 

oías claramente perturbadoras de esto óltimo •. 

Soría dificil adoptar ahora una postura olora. 

Lo cierto es quo las omprosas se cubren y
1 

al 

hacerlo, desplazan masos enormes de :fondos, 

¿ Provoca �sto lo crisis verdadera?. ¿La aume� 

ta?. ¿Son oulpablos?. Croo quo no existe hoy 

día medio bumano ni para afirmar lo culpabilidad 

ni para negarla oon una seguridad obsoluta (209). 
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4. FILOSOFIA DE COHPORTA1-IIENTO DE LA E.Vi.

De todo lo que antecedo y� so puedo deducir en algu­

na manera cuáles son las normas y las modalidades do oo� 

portamionto do lo Emproso Mu.i..tinocionc:il, cu6los son sus 

motivaciones y sus fines, qué entorno les rodea y o6mo 

se enfrentan a las variables do oste entorno. En este 

cuarto apartado va1:1os a sistemat:::..za:c astas formas de ºº!!! 

portamionto, osas motivaciones y ese entorno con la vis­

ta ya fija en ol comport.:rnlionto do estas omprosas en el 

mercado (210). Para éllo vamos a dividir este capítulo -

en tres apartados: 

(1) ¿Cómo naco la e□presa multinacional y c6mo se com

porta on los mercados do bienes y factores?.

(2) ¿Qu6 osquema to6rico resulta más aplicable a esta

forma do comportamiento?.

(J) ¿Qué posibilidades do actuación tiono ol Estado

desde el punto de vista do la economía?.

Una vez roalizada esta sistematización habremos detor 

minado los oasos cuya tipificación o no tipificación dob� 

romos luego coQprobar si existe en nuestra legislaoi6n so 

bre prácticas restrictivas de la compotoncia. Con 6sto ha 

bromos complotado ol aspecto positivo a que aludíamos al 

comienzo de la tesis. Quedará pendionto el aspecto norma­

tivo referente a qu6 actitud dobc tomar la legislación o 

qué actitud dobor:fan tomar las ompros.:::s. Sin omborgo, co­

mo se observart en la lectura, yo en esto aportado de 

economía positiva presentaro;:ios algunos juicios de valor 

sobro la □isma, con lo que 0ntrar0uos inevitablemente en 

los problemas normativos, quo, on zai opinión, nunca deben 

dojarse totalmente do lado en lo oioncio económica. 



-175-

4. 1. ¿ COMO NACE LA EMPRESA r--.í.1JLTINACIONA.L ?

Ante todo es preciso aclarar que la Empresa Multi­

nacional no os necesarj_amento de gran dimensi6n(211). 

Es normal que lo sea; poro no os necesariu (212). En 

cambio, sí os necesario que se distinba por algo que 

resulto do gran valor pare :os domós y que no sea fá 

cilmonto roproduciblo si no os de osa fuonte. En su­

ma,os preciso qua disponga do una ventaja do tipo mo 

nopolístico (21J). 

Una voz aclar3do 6sto, no es dificil ver que la 

forma de aparición puede ser diversa. El proceso no� 

mal ha sido ol dol fomento de exportaciones y subsi­

guionto paso a producc�ón on al oxtorior para aprov� 

abar las ventajas comparativas (214),rocordomos al 

modolo do Vornon oxpuosto on J.J. (215). Pero tam 

bi�n puede aparecer para salvar una barrera aduanera, 

o por simple dosoo do grandoza (la cual so mediría

por al n6moro do sucursalos extranjeras) dol grupo

do dirección; o por otrcs razonas wuv diversas (216).

En la literatura que se ofrece como básica para es 

to toma pueden encontrarse abundantes notas sobre 

los motivos tan dis�ares qua empujan a las omprosas 

a convortirso on multinaci8nalos (217;. 

Uno oncuosta realizada antro ewprosarios franceses 

sobre los motivos que influyeron para instalar sooi� 

dadas filiales en el oxtranj0ro dió el siguionte re­

sultado: 



MOTIVOS % de respuestas 

Preferencia en los mercados extranjeros, 

Di�icultades de oxportar a osos países.- -

aoducción de rioscos. - - - - - - - -

Saturación dol morcado :!'ranc6s. 

Protocci6n a su industria ?Or los �stados, 

Bósquoda do oportunidados. - - - - - -

Criterio nacionalista de la cliontola. 

Luchar contra la competencia oxtr�njora. 

Ventajas on los precios.. - - -

Débil nivel de salarios. 

Solicitados por un Gobiorno oxtranjoro. 

Mojoro.- condicionas d.::i financiación. 

Facilidad de exportar a otros países. 

Materias primas a mejoras procios. -

Mojaros oondicionos do distribución, 

Fuente: Albert AltJmi� (1974). 

87 

41 

35 

31 

31 

.31 

30 

21 

15 

15 

15 

11 

11 

10 

10 

En todo caso,soa cual soa ol proceso o la motiva -

ci6n más coreana o� observador, hoy un dato quo puedo 

oonsidorarso presente en todas las motivaciones. Me 

refiero a que esto tipo do invorsionos so produoo -

principalmonto on industrias caracterizadas por doto!_ 

minadas ostructuros do morcado, tanto on el país-sede 

como en el país do destino (218), En otras palabias: 

cuando se trata de in:vorsiones 1:orizontales para pro­

ducir on ol oxtranjoro las mismas línoas do bionos 

qua on al mercado del pais-sodo lo normal es que se 

parta de una situación do oligopolio con diforonoia 

oión dol producto; cuando so trata do invorsionos di­

roctos vorticalos para producir en el exterior una 



materia prima u otro input necesitado en el país de 

origen, la situación en dicbo país de origen suele 

ser de oligopolio, poro no nocosariamonto diforon -

ciado (219). 

Rosurniondo, en los términos que utiliza R.Vornon 

(220), y conectando de nuevo con lo que decíamos en 

ol apartado (J.J.1.d.), al µrecio do nacimiento os: 

j Gran omprosa
T 

f oxpor ta-un o lavado 
, __ .,,_ 

i nacional :- · -, "' � porcontajo do producción 
1 

-

�)I p.· asa a inst:::larso· on ·;·- ·

_ ol <1xtrGnjoro , j 

1 mi o n t ro s ; a �mino\ �. • ·;;_';n t; a s domina 

la tecJologia I el marketing 

Di�amos,on resumen,quo ln inversi6n directa tiende 

l. implicar conductas do morcado quo traduoon on sí

un rooonocimionto do mutua interdependencia por

encima de las fronteras nacionales (221).

2. igualar la tasa do rendimiento del capital on

una dotorminada industria on todos los paísos on

qua so roalizo� ?ero no a icualar esa tasa de

rendimiento ontr0 todas las industrias de un país

dotorminndo (222).

Vamos a nmpliar,por su importancia osos puntos:

a • . 
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4.1.1. La inversión directa como comportara::..ento en el 
- -

mercado (22J). 

Lo lógico soría buscar una oxp1icación de los 

flujos notos do inversión directa on los países in­

dustrialos on la hip6tosis do que la dirocci6n do 

movimiento va, do los paísos mejor dotados haoia 

106 poor dotados do capital. Sin o�oargo, pareoe 

más bien que ol capital fluyo hacia los países ( o, 

al monos, industrias) con tascis elevadas de benefi-­

cios, pero los países qua o;::portan grandes oantida­

dos do capital no son obviamonto zonas de bajos be­

neficios ( 224). 

Quizás la razón ost� en que la inversión que re� 

liza la Empresa Multinacional es en realidad un pa­

quete de capital, capacidad empresarial,teonolog1a, 

etc.,on la que la dotación nacional de capital no 

tiono por qu6 ser un olomonto dominante (225). 

Esta inversión puode adpptar tres modalidades(226): 

- horizontal : producción del �is□o bien en di -

versos lugares 

- vorticc:;l • integrando la producción de bie -

nes intermedios o materias primas. 

- conglomorado:oxto�di6ndoso a línoas do produo-

ció� distintcs (227). 

Lo más normal són la actuación horizontal y ver­

tical, aunque la conglomoración resulta tambián nor­

mal cuando se consid0ra lo actividad dent�o de las 

fronteras do un mismo Estado. Por osta razón vamos 

a limitar aquí nuestra atención a las dos primeras 

formas (228). 
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4.1.1.1. Inversión extranjera liorizontal. 

Respecto a la rozón explicativa de por qu6 se 

roalizan, la explicaciones varían (229). 

- Hymer ha sugerido Ja im::;)Ortancia que puede te

ner algún activo único quo posea la empresa -

(patonte o producto diferonoiado).

Eastman y otros apuntan a lo influencia de las

barroros arancelarios.

- Behrmen soñala el 11 horizonto intornaoional do

decisión" oxistonto on asto tipo do empresas.

Para quo la posesión de alg6n activo especial 

conduzca a la empresa a invertir en el extranjero 

dobon cumplirse dos condicionas: 

el activo debe tener el carácter de un bien p� 

blico on al interior do la empresa. 

ol rondimionto asequiblo por tal activo en un 

mercado extranjero debo depondor al monos on -

alguna medida do la produooión local. 

Estos dos roquisitos considerados oonjuntamonto, 

apuntan hacia uno configuración particular de los 

estructuras do mercado (es decir, a la diforenoia 

ción dol producto) como oaraotorístioa nooosaria 

do las industrias on quo tiono lugar uno invor 

sión directa substancial (2JO). Esta diferencia­

ción es, precisamente, 1a que hace que las elast.:!:_ 

cidades cruzadas do doQanda ontro los vendedores 

rivales sea menos qua infinita, y abro la posibi­

lidad do lucha ontro los vondodoros a trav6s do 

la publicidod y do la variación dol producto (231). 
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La ventaja radica en que la empresa que tiene 

éxito y consigue un producto diforonciado oon -

trolaré tambi6n ol oonoci::nionto sobro sorvicio 

al mercado y podrá transferir ese conocimiento 

a otros mercados nacionales con un coste peque­

ño o nulo. Es probable que a este conooimionto 

transforiblo intornocionalmonto sobro servicio 
· -

dol moroado so doba la mayor parto do las vont!,

jes quo Servan Schreiber identifica como capao!

dad de organización do los sociedades amerioa

nos on su obra 11 El Doso:fío A..'Tlorionno". 

De hecho,los datos parecen mostrar, para los 

Estados Unidos, una correlación estrecha entro 

la medida do diforonciaoi6n dol producto y la 

proporción do omprosas quo on una determinada ½: 

dustria tienen inversiones oxtranjoras. Esto es 

lo qua so muestra implícitamonto on las listas -

oontonidos al final do lo tesis si observamos ol 

tipo de product� que se da en las más grandes Em 

presas Multinacionales. 

Tampoco queramos a�irmor con asto qua la difo­

roncioci6n dol producto soa ol mico motivo paro 

la invursi6n. �s indudable, y o monudo so ha bo­

cho alusión al tm!lO, quo la intensidad de la in­

vestigación en los industrias aooricanas guarda 

una relación estrecha con la importancia de las 

ventas de las filia�o� americanas en Europa Oooi 

dental. 

ITel mismo modo, s0 ha comprobado la existenoia 

de una relación entro investigación y desarrollo 

do nuevvs productos y ol volumon do invorsionos 
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diroctes de los Estados Unidos. Esto se debe e 

que la investigaci6n hace que se acumule prógr� 

sivamente ese conocimie�to exportable e inolina 

a las empresas al siateoa de inversi6n directa, 

en lugar del sistema de oonoesi6n de patentes, 

En cuanto a la influeJcia de los aranceles, 

�parece patente por los estudios realizadoe,los 

cuales revelan:.quo lac filiales porteneoientes 

a los eoctores do manufacturas que compiten oon

las importaciones en países tales oomo Aust-ralia 

y Oanadá muestran a monudo OJ sus informes may� 

ros costos do produoci6n que los soportados por 

sus oaoas matrices. Y �oto ónioamente es sppor­

table si las rentas de situaci6n s�n muy fuerte-s, 

lo cual es propio de las situaciones en que se 

introduce un producto diferenciado. 

4.1.1.2. Inversión extranjera vertical. 

Parece que las motivaoionos m�s apropiadas en

estos casos son el evitar la incertidumbre pro­

pia de situaciones oligopolistioas y la oreaoi6n

de barreras a la entrada de nuevos rivales. 

Otra mctivaoi6n suele oer la existencia de 

pocos vendedores on la industria que procesa 

los materiales. 

Por otro lado, la integración vertical sertS 

mtis corriente en aquellos :países cuya base de 

recursos sea m�s pobre. 
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L�.1.2 .. La inversión directa y el com_portamionto en �1 

moroado. 

Puesto que �amos visto que la condici6� básioa 

para la invarsi6n en el extranjero es la di:feren­

oiacf.6.,.-,. y la existencia do cond::.cionas de oligop,2 

lio, lo normal es que nos encontremos (al menos -

on el caso de las inversiones que nomos denomina­

do norizontales) que la empreaa que invierte en 

el exterior sea relativamente grande y se ·-,n:fren­

to a un númoro rolativamoJto poquoño do oomp0tid2 

ros on ol moroodo nacional, puonto qua os proba -

ble quo las mismas �uorzas do modio ambiento est6n 

empujando a sus rivalos a tanor una dimensión 

grand o ( 2J2). 

Esto heobo tiono diversas consocuonoias. Po� 

un lado estas empresas puodon vo�oer fácilmonto 

obstáculos por sus posibilidados do ordonaoi6n y 

aprovechamiento do economías de escala y por su 

capacidad para conseguir capital abundante en oo� 

diciones favorablos. Pero, por otro lado, tienen 

que superar costes superiores para obtener infor­

mación o, lo que es equivalente, soportar un ríe!!!_ 

go más elevado para el mismo n�vel de informaoi6n. 

Estas ventajas e inconvenientes explican en buena 

parte el comport�miento de estas empresas. 

Así so explica que las tasas ñe beneficios de 

las filiales tiendan a ser raayores que las de las 

empresas del país en que están situadas diobas fi 

liales, que sean empresas grandes las que af'ron -

tan mayor nómero do filiales (porque pueden dive� 

aifioar el riesgo), que las Empresas Multinacional 

les pequeñas to-ngan pocas Silialea y además on paí 
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sos afines. 

Así se explican tambi�n los movioientoa parale­

los de las ompresas competidoras on cuanto a pr� 

duoto haoia los morcados por orden do magnitud de 

l0s mismos. Y so oxpl�oa quo la ontrada do filia­

les en un morcado provoquo una compotoncia mayor 

que la que provooaría le ontrada do una empresa -

nacional do osto país-:·rn6spod. 

Estas influencias de le invarsi6n directa sobre

ls estructuro del mercado y la cohduota del mismo 

son oxoesivamonto diversas coillo para proporcionar 

una predicoi6n sobre la forma o�s probable que 11!, 

ya de prevalecer en una industria que �ti recibido 

una entrada fuerte de inversi6n directa. Se han -

construido modelos en algón caso (v6ase, por ej� 

plo, la obra do Eastman) en los quo se supone un 

oligopolio diferenciado que compite con las impo� 

taciones y que está protegido por un arancel im -

portante y con unas econooías de escala import-an­

tos on relación al morcado nacional. El prooio de 

la industria so o-onsid0ra igual al precio iaoudJ.,"-1 

más ei aranoel. Si este precio peroitiese la ob -

tenci6n de uno tas::: de beneficio superior a le de 

condicionas de oom::_:>etencin 7 est:::: industria se v•r-d 

lleno con empresas de toruo::ío menor que el óptimo 

( tonto ncoionales como extrc:n.:;ercs), o por lo me­

nos no agotondo en lo posi�le todos las economías 

de escala. En este mercado, como oada uno se en -

frenta con una curva de demanda negativa, la gue­

rra de p:rooios resulta inutil. Continuarán entran 

do empresas hasta que la tasa de rendimiento sea 

menor que lo que las �iliales de la empresa ólti­

ma que considera esta decisi6n obtienen on los 



países en quo está domiciliada. De aquí que una de 

las políticas aplicables por los oligopolios naoi� 

nales sea la limitaoi6n do precios a un nivel sufi 

cientomonto bajo como para desanimar la entrada. 

Esta �orma do comportamiento t�eno a su vez im 

portantes implioooionos da caro o propuestas oomo 

ol teorema do igualación do los precios do los fa� 

toros, oomo oonsocuonoio do lo movilidad de las 

oerooncics y del oopital on ol oomarcio internaoio 

nol. Poro ol proseguir eato línea nos llevaría ex­

cesivamente lejos de lo que en asta tesis se ha 

pretendido. Prosigaoos con la filosofía de oompor­

tamianto de estas empresas. 

4.2. ESQUEMA TEORICO APLICABLE. 

Por las caraotorísticas tan especiales quo prosontan 

las Empresas Multinaoionalos y qu0 ya :1omos comentado 

so :-::aco prociso presentar un esque1:1a teórico �lido p� 

ro 6llos, que debe obarcor dos ospeotos: 

(1) La estructuración do su producción {la funoi6n de

lo produccj_6n microeoonónioa), los objetivos, la -

demando de factores y la oferta de productos, pro­

blera�s do locol�zaci6n, selección de inversiones y

deteroinaoi6n do los precios de transferencia.

(2) Las posibles �oroas do □oreados y oooportaraionto

on los ois□os sogón sean l.os o".::>jotivos qua persiga

la omp:resa.

No so p:rotondo,con esta oxposici6n, �gotar los to­

oas poro sí of'rocor un r.1arco go::1.oral de los principales 

aspectos que ofrece ln Er.r:>rosa Hul tinaoional ( 233) 



4.2.1. �structuraci6n de la produooi6n. Mioro�oonomía de 

la Empresa Multinacional. 

4,2.1.1. La f'unoi6n de :groducoi,6n (5J4). 

Los libros de texto m�s generalmente utiliza­

dos en microeconomía se det�enen en la considera 

oi6n de funciones de producci6n que pueden eruna� 

oarse dentro del titulo general de"clásioas": 

admiten una pequeña zona de rendimientos oreoie� 

tes para pasar despóás a otra de rendimiento-a de 

crecientes, o sil':iplemente postulan que los rendi 

mientas son decrecientes desde el principio. 

En eJte tipo de planteamiento se edmite una div! 

sivilidad y u�a sustituibilidad perfectas entre 

loa factores de produooi6n y juega, al menoe a 

pertir de determinado □omento, la ley de rendí 

nientos decrecientes. La expresión gr�fioa pa�a 

una empresa con un solo producto y/o con doa �a� 

toras de produoci6n puede sintetizarse alternati 

vamente con los gráficos siguientes : 
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donde, X es el produoto 

v1 y v2 son los factores de produooi6n

z
1

,x2 y x
3

son iso�uEntos 

Mo
l� l ( Al02 l C2DJ • • • • • • • • • 

el que la funoi6n de produooi6n parta o 

no del origen depende de que el faotor 

v1 sea imprescindible.

Respeoto de es�a funoi6n de produooi6n conteni 

da I 
oomo ya :::.amos señalado ea todos los libros

de texto elementales, baste L�dioar las preoi -

siones siguientes: 

(1) No es Noil de sefialar, ni existe uniformi­

dad de criterio en ouanto a qu� sectores de

la economía tienen o puedan tener rendirnie�

toa crecientes.

( 2) Los estudios _6._�piricos pa:reoon mostrar que

los rendimientea son oo�stantes o deoreoien

tos pero rara vez son orecientes.

(3) La existencia de costea medios deoreoiente-a

no ea suficionte para que exist-an reetimie�

toa oreoientes.�sto puede darse cuando lo�

costes fijos son su�i��entemente elevados,

mientras el coste marginal sea menor que el

coste medio, tal cooo se muestra en el gi,á­

:fioo siguiente:





Sin embargo, la tecnología moderna elimina en 

su casi totalidad las posibilidades de sustitu� 

ci6n y divisibilidad y conduce a un acoplamiento 

rígido y :fijo entre los :factores. El ónico grado 

de libertad que queda consiste en la posibilidad 

de aumentar o disminuir todo ol conjunto de los 

:factores do producción qua intervienen en ol pr� 

PQr esta razón �an cobrado reciente importan -

oia las :funciones de producción de Walras-Leon• _ 

tie:f, en las ouales los factores de produooi6n -

6nioamente pueden ser utilizados de modo e:fioaz 

en una proporción definida. La ropresentaoi6n 

en este caso será: 

X 

IC..-----==-'------�--------,r, 
v.' 'I 

donde X y v tienen el significado dado para las 

funciones clásicas, y el valor V� indioa la oan­

tidad óptima del :factor v1, para una cantidad d�

da de los restantes :factores. o,alternativamente, 

para el caso de dos factores de producoi6n: 
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______ X =kJ 
""J 

I ,,__ _________ X =  k1 
"·1 

donde puede observarse la forma especial que ado� 

tan las isocuantas como consecuencia de la rigidez 

existente on las proporciones ontre los faotores. 

En este tipo de funciones de producci6n las oa� 

tidades producidas de los diferentes bienes son in 

dependientes entro sí. 

Estas funcionos describen con gran exactitud 

múltiples actividades in.dustrinles cuando ln def'i­

nici6n del producto y la construcción de las máqui 

nas que son necesarias para esta fnbricaci6n fijan 

las cantidades y calidades de las materias primas, 

de los productos intermedios y del trnbajo neoesa­

rio. En otros sectores estas funciones constituyen 

una buena aproximación. 
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Cuanto mayor es el nivel tecnológico y la au­

tomatización de la producción tanto mayor resul­

ta la importancia de estas funciones. 

Esta aproximación es más acertada cuando to -

das las e□presas do una raraa de actividad prod.!:! 

oen siguiendo una (mica f'uncj_6n de producción -

lineal de Leontie:f. En estos cosos la agregación 

de todas las funciones nos da una 6nica funoi6n 

de Leontief. 

Pero en el caso de que existan actividades de 

prodücoi6n m6ltiples, las alteraciones en la 

producción al variar los precios relativos de 

los factores pueden dar, a pesar de su brusque­

dad; impresión de una V8riable continua de una 

combinación de factores a otra, como se aprecia 

en el gráfico siguiente: 

donde 

p 

/ 
/ ol 

1 ,,.,,./ 
,
.,-,,)

>

Bl 
/ / 

/ / p / ,., Al
-�

���--

Kj, indica distintas relaciones de precios 

PA.,P
B

.,P . son rectas distintas de expan-
1 1 01 . 6 

S1 ll 
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Sin embargo estas funciones de Leontief impli­

can una relación excesivamente estrecha entre 

los factores de produccion, que a veoes no res 

ponde a la realidad industrial. En este sentido, 

resultan mucho más apropiadas las funciones pro­

puestas por Gutenberg, en las que se distingue 

entro aquellos factoras que son incorporados en 

su ·totalidad al producto y los :factores do oapi 

tal, que únicarnonto incorporan al producto una -

parto do sus prostacionos. La importancia de es­

ta distinción radica on quo lns prostaoionos pu2_ 

den ser más o menos intensas (según se desee),lo 

cual modifica los tiempos de trabajo. 

La modificación que �sto representa en las fun 

cienes de producción aparece claramente mostrada 

en los gráficos siguientes: 

X = Producto 

d. min.
* 

d . ( i) 
J 

d.= intensidad 
J 

de rendimiento 

del factor de 
d. máx. t k jJ S 00 • 

Para V. . = ote. 1J 
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donde queda claro que los procesos que no son 

óptimos desde el punto de vista técnico no pue -

den ser eficaces, cuando un agregado j no uti­

liza más que un ónico factor consumible. 

En efecto, mediante un au�ento de la intensi­

dad se puede producir máo con la misma cantidad 

de factor. La función do Gutonberg queda repre -

sentada por las líneas discontinuas que unen los 

puntos máximos de las isocuantas entre los valo­

res de intensidad mínima y máxima de utilizaoi6n 

del factor. 

Objetivos y criterios do comportamiento. 

Obviamente pueden sor numerosos y pueden ser 

considerados aisladamente o en grupos. Por eje� 

plo, la omprosa puedo tratar do distinguirse por 

ser muy 11 social 11 o por vender -oroductos con 11 el 61 
Á 

-

timo avance tecnol6gico 11 , oto •• Vamos a conside­

rar aquí los objetivos más corrientemente perse­

guidos (235). 

l. De comportamiento pacífico:

maximización de b.enof'icios (2J6) 

- maximizaci6n de cifra de negocios, bajo la

condición de un bonoficio mínimo garentiz�

do (237).

Maximizaci6n do bonof'icios, bajo la condioi

ci6n de una cifra do negocios mínima ga:ra�

tizada (238).



2. De comportamiento agresivo (2J9):

Eliminación de uno o de todos los competi­

dores, o do los 11 entrometidos 11• Es el caso, 

por ejemplo, de competencia "ruinosa 11• 

Creación do condicionantes económicas im 

puestas (liderazgo o oártel). 

De una manera sint6tioa, en el caso de la E.M., 

todos estos objetivos pueden reducirse al dilema 

"optimización global" (que es el objetivo de las 

E.M. occidentales) :frente a la 11 aceptabilidad l,2_

cal" (como practican, por ejemplo, las E.M.japon�

sas)(24o).

Naturalmonte,el modo concreto do onfrentarso a 

estos objetivos depende de una serie de actitudes 

cuyo análisis escapa a los puros planteamientos. 

económicos poro que citamos aquí de manera 

rativa: 

La preferencia por el rieseo. 

enume

Entendimiento con los compotidoros. 

Preferencia por determinados suministradores o 

clientes. 

-- Conocimiento del mercado, 

Valor del umbral de sensibilidad. 

Plazo que toma en reaccionar, 

La inclinación al combé:lto, a ln vengélnza, o,por 

el contrario, la inclinación a ceder. 

Acciones y reacciones esp6nt6neas o forzadas, 

aceptadas o no aceptadas (241). 
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4.2.1.J. La demanda de factores de. producci6n; 

Estas funciones dependen tanto do los objeti­

vos que persiga la empresa como del tipo de fun­

ciones de producción que estemos considerando. 

vamos a detenornos ahora en los tres objetivos 

que hemos mencionado anteriormente y que, en nues 

tra opinión, son los más frecuentes on las Empr� 

sas Multinacionalos, como puedo deducirse de la 

importancia que a las cifras que a ellos se refi� 

ren se presta a las clasificaciones internaoiona 

les de grandes empresas, tal como se muestra en 

el Ap�ndice correspondiente a esta tesis. 

4.2.1.J.l. Objetivo de máximo beneficio (242). 

Para cada uno de los factores de produoci6n 

la empresa utilizará más y más unidades hasta 

llegar al punto en que el ingreso neto sea i­

gual al coste para la 6ltima unidad de factor 

utilizado. 

En el caso de una función de producoi6n alá 

sica la igualdad entre el precio y el ingreso 

marginal del factor determinan la cantidad de 

factores demandada, tal como se muestra en 

las figuras siguientes (figuras que, por sor. 

muy conocidas, entendemos no precisan explio� 

ci6n adicional). 
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En la figura se han observado los principios 

más elementales de l<:'1 microeconomía, que omit,!_ 

mos en esta exposición. nnicamento señalaremos 

el supuesto linoal que se ha aplicado a los cos 

tes de los factores (en este caso el factor V1). 

Observemos que la curva de demanda de este 

factor es decreciento con ol precio de dicho 

factor basta llegar al punto N , en el que seo 
transforma en per:fectamento J,orizontal. 

En el caso do las funcioneG de poducci6n de 

Leontief, que, como y□ hornos señalado,resultan 

de sumo inter�s en empresas como las E.M. en 

las que los procesos enormemente mecanizados im 

plican una rolaci6n fija y cas± constante entre 

los factores de producci6n, la demanda de facto 

res toma una forma muy distinta: 

Precio en 
Dinero 

/ 

I 

E1:ingresos netos

· .,,,.,.,-- demanda del factor.
� 

E'+ 

1 

-------�----J!-------�/ Vl 
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Se observa que,al contrario de lo que suce­

día en el caso anterior, las variaciones do 

precios del factor por debajo de un máximo no 
,. . . -• . -- - . - -

afectarán pera nada a lo demanda de dicho �oo-

tor por parte de este tipo de empresas. Esta 

demanda no disminuye ni aumenta por el heoho 

de que el precio varia; y, como decimos, esta 

es la circunstancia que so da de hecho en la -

industria moderna y concretamente en las empr� 

sas que constituyen el [.,":t'upo que denominamos -

Empresas Multinacionalos. 

Algo semejante, aunque no tan acusado, suoe 

de cuando, antes de lle�ar al estrangulamiento 

de la producción la función presenta una zona 

de rendimientos decrecientes. La diferencia e� 

tará en que ahora tendremos dos zonas dentro 

de la demanda del factor, una de �llas deore 

ciente y la otra rígida. 

N. 
1 

Precio en 

Dinero 

demanda del factor 
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Naturalmente, si la empresa no fabrica un so­

lo producto sino muchos, y si podemos determi -

nar unos ooefioi�ntes táonicos de los factores, 

la curva de demanda de los mismos puede tener -

saltos múltiples. Señalemos finalmente que,ta1 

como se recoge en Dean s.Ammer parece que la 

rentabilidad de las grandes empresas empieza a 

perder terreno frente a las de menor tamaño. El 

tema, como vemos, guarda una estrecha relación 

con el de la dimensión de la empresa, el proce­

so de concentración y las condiciones de oligo­

polio en el mercado (temas estudiados en la te� 

sis). La razón, segón Ammer, está en que la gran 

empresa mantiene el control que le permite ao�. 

tuar �on efioienoia pero ha estancado las inno­

vaciones, esclerotizándose en una imagen auto -

orátioa que ha abuyentado a los talentos innova­

dores (243). 

Mi opinión en este sentido discrepa totalmen­

te. No hay que confundir las grandes posibilid� 

des que sigue teniendo la poqueña y mediana em­

presa con la inoperancia de las grandes. Por 

otro lado, el talento aventurero nada significa 

al lado de lQs equipos do R�D per:footamente 

integrados en las grandes empresas. 

4,2.1.3,2. Objetivo do máxLna cifra de negocios con un 

beneficio mínimo garantizado 

El principio de comportamiento sigue siendo 

el mismo, aunque oon la particularidad de que 

el precio del factor se ve ahora incrementado -

por el beneficio quo, como mínimo, so quiere ob 

tener, 
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Así, en lá función de producción olásioa el 

planteamiento será como el siguiente: 

Precie en 

Dinero 

i 1 1 ..... ,�-� 1
�--- 1- - --::.1 E' 

: 1 1 1 
1 1 

E' 
1 

mínimo deseado 
R¡• V¡

ingresos 

( a ctua 1 ourva de 
demanda) 

En cambio, en las funciones de Leontief, que, 

como venimos señalando, ropresontan mejor los f� 

nómenos en lél industria actual multinacional, la 

solución de máxima cií'ra de negocios con benefi­

cio mínimo y/o do �dximo bene�icio sin limitacio 

nas resultnn idénticas. 

Esta conclusión �ue aparcco escuetamente mos -

trada en los grá:ficos sie;uientes, es importante 

porque significa que todo os�uerzo por tratar de 

controlar la actuación do estas empresas en el 

mercado de factores 1:iediante políticas que pre 

tendan influir en los prooios de los factores es 

tará cas� necesariamonto abocado al fracaso. 

Y ésto a su vez tiono una importancia eno�me 

en cuanto se refiere a las posibilidades de oon­

trolar procesos do tipo inflacionario debidos a 
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elevaciones de los precios do los factores. 

Asimismo tiene importancia este hecho a la 

hora de explicar los fe�6�enos de economía dua­

les que las Emprosas M1Jlt:.:..nacionales provooan 

en caso todas sus inversiones en países monos 

desarrollados; fen6monos quo han dado lugar a 

toda una forma �e expliooci6n dol desnrrollo en 

estos países 1 a la que yn he:nos aludido al iJ:c,a­

tar do las ooonomías -centro y economías-poriff 

ricas y al repasar el te�a de la dependencia. 

Precio en 

Dinero 

r:-----v----,,.--,, 
t vDomanda de V l

4 

._k1• V l +B º mín.
deseado 

En el caso do existir la posibilidad do una 

poquoña sustituoi6n do los factores, ol r8su1-

tado tampoco aparece :nuy modificad o, rospooto 

al obtenido en el caso precedente (v�ase el 

gráfico siguiente). Solamente en la parte de 

la demanda correspondiente en la zona de susti 

tuibilidad existe una pequeña modif'ioaoi6n de 

la demanda. 



Precio en 
Dinero 

h1.v1+ Bº mín.

1 • Vl 

, vDor.1anda do V l

4.2.1.J.J. Objetivo do máximo bonof'i.cio oon
1

la limitaoi6n 

do una cifra de negocios r.iinima garantizada. 

En este apartado tenemos que distinguir dos 

casos elementales. Si el 1:iínirao de produooi6n -

fijado est� por debajo dol que correspondería 

al objetivo puro de maximizaci6n dol bonefioio, 

ésto �ltimo sorá la solución del probloma. Es -

docir , estaríamos en el planteamiento del apa� 

tado (4,2.1.J.1.).

Si el mínimo aludido está por encima de la -

cifra correspondiente alapartado (4.2.1.3.1.), 

entonces osto mínimo sor� 1� cantidad a produ -

cir y lo que dotorminará la �áxima oantidad de 

factores do producción quo so van a demandar. 
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Obviamente puesto que en estas condiciones se 

quiere seguir haciendo máximo el beneficioi el 

problema consistirá en elegir aquella combina­

ción de factores que nos d6 el corte mínimo. 

Además de ésto, y al igual que sucede en el 

caso de bienes de consumo, ca�e habla� de fun­

ciones o�uzadas de demanda de los factores,do� 

de normalmente se cumplirá que el incremento -

de precio de un factor, por encima de determi.­

nados límites, llevará a su substitución por -

algón otro factor en ol ?roc0so do producoi6n. 

Sin embargo, la extensión, e incluso el mismo 

hecho de esta substitución, depende de las oo� 

diciones del mercado d0l producto, de la exis­

tencia do procesos tecnológicos alternativos, 

que no siempre están disponibles. 

Así una economía de proceso inflacionario, en 

la que los incremen�os de costes pueden tr3ns­

mitirse con facilidad a los precios de los pr� 

duetos finales podrá ver subidas de precios de 

algunos fac�ores de producci6n sin que esto 

provoque una reestruoturaci6n de las emprenas 

aunque ésta pudiera ser aconsejable desde el -

punto de vista de la economía nacional. 

Este punto,unido a lo que ya hemos comentado 

sobre las peculiaridades de la función de Leo� 

tief y de Gutenberg (quo,repetimos, son las 

más apropiadas para las Empresas Multinaciona­

les) y unido a lo comentado sobro sistemas pa­

ra fijar los precios internos y la práctica de 

precios administrados nos lleva a la conclu 

si6n de que la posibilidad de evitar situacio­

nes inflacionistas en un país dado está en fun 
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ción inversa al grado en que en él operan Em­

presas Multinacionales. Esto naturalmente no 

es una conclusión definitiva respecto a todo 

el proceso inflacionario de los países pero -

sí en cuanto a la relación existente entro la 

presencia de Multinecionales y los procesos de 

inflación (244). 

4.2.1.4. La oferta de productos f'inoles. 

Si suponemos·que el precio viene fijado para 

la empresa (bien porque lo fija el mercado mis 

mo o porque lo fi,ja la misma empresa sin dis -

criminar entre las distintas unidades vendidas) 

obtenemos una recta creciente que nos indioa -

los ingresos que obtendrá la empresa según las 

cantidades ofrecidas y vendidas (suponiendo -

que existe un mercado suficientemente amplio). 

Esta oferta dependerá en todo caso de los o� 

jetivos concretos que persiga la empresa. En -

el oaso concreto, y ateniéndose a los objetivos 

que hemos señalado, podreraos obtener: 

4.2.1.4.1. Caso de maximización del beneficio. 

La cantidad ofrecida vondrá determinada por 

por la igualdad entre el ingreso marginal. En 

el caso concreto do la función de produooi6n 

clásica, será: 
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Dine ro 

K' (x
) 

1--- -------- ------ -- ---
X

En el ca so de la s  �unc ion es de Leontief el
resulta do para la func i6n do o� erta es l i ga r� 

me nte dis tin t o . El pr inc ipio de de ter mi naoi 6n 
de la can tidad o �r oc id a  s ig uo s iendo vál ido, 
p er o la can tida d to ta l s orá inv aria bl em ente -
la do el lim i to do la c apac id ad do pro duoo i 6n,
pu es to q uo o l c o sto ma rg

inal será c on stant e  -
bas ta oso lim it

o , ta l c omo nos muestra el gr!!
f'ico sig uion to: 
fico siguion to 

P".'oc io o n
Dinor o 

K
' 

L--- - --- -- ---'--- - - ----
X 

X 



-209-

En ol valor X la oferta resulta totalmente 

rígida. Esto hace que la oferta sea en reali­

dad independiente de los precios de mercado. 

Un aumento del precio no ind�cirá n8cesaria -

mento una mayor oferta, y una disminuci6n dol 

precio do mercado no inducirá nocesariamente 

una menor oferta. 

Este punto tiene obviamente una gran impor­

tancia de cara a la posibilidad de hacer que 

el mercado siga siendo un elemento regulador 

de la actividad económica y, al final, del 

bienestar de la comunidad. Y notemos que la 

roglamontación sobro prácticas restrictivas 

de la competencia va a ir oriontado en esto 

sentido. 

Se ve ya desdo ahora que el morcado resulta 

inoperante y que dobe suporarso esta concep 

tuaci6n de la empresa quo actúa frente a un 

mercado. Si lrnmos do sor sinceros habríamos 

de reconocer que so ha do superar esta oonooE 

ción de la empresa en todas las escalas do la 

actividad económica, aun on la puramente na 

cional. Poro es quo el problema se agudiza 

hasta limites inconcebibles cuando so trata de 

la Empresa Multinacional,pues para �sta en mu 

chos casos ni siguiera existe mercado fuera de 

�lla misma (ya que so vendo los productos Sü­

miacabados entre sus mismas filiales) o, si -

ese mercado existe, queda totalmente mediati­

zado por las condiciones monopolísticas impe­

rantes y por la misma estructuración de la 

producción y las vontas. 



4.2.1.4.2. Maximización de la cifra de negocios para un 

beneficio mínimo garantizndo. 

Presentamos en el gr6fico siguiente la so­

lución a esto caso cuando consideramos una -

función de producción c�ósica. Bastará aumen 

tar a los costes la cuantía mínima de benefi 

cio que se q�iore ootenor: 

Precio en 

Dinero 
Coste 

+
B º 

! 
¡

-'

� 

.,;' �-/ 

/ l� 1 

. y '  -� 0. 1 
.,......-/-- /,. J ' 

' 1 ,• ¡ , l 
l < 

1 

1 1 

, j 

// •t 
A: 

; '. 1 ·,// 
. ' ' 

- - ·  - ----·:,-

l--,,1�--------------:�--------; 

nueva curva 
do of'orta. 

.._ ______________ .:..'..:..'------------ X 

X 

Para un mismo precio so of'rocorán cantida­

des mayores do bienes, do modo que la curva 

do oferta aparece desplazada hacia la dorooba 

con relnci6n a la oferta que �eepondíe al ob­

jetivo precodonto. 
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En el oaso de la �unoi6n de Leontief la pe� 

secuci6n de este objetivo, al igual que oou -

rria en al caso precedente no afecta para na­

da a la cantidad ofrecida por la empresa. 

Miontras los precios ost6n por encima de los 

costos unitarios ia empresa ofrocerá hasta el 

limito do su capacidad do producci6n. En otro 

caso pasará a no o�reoer nada on absoluto. Na 

turalmente la emprosa tratará de mantenerse 

en el primero de estos dos casos (ol límite 

de su capacidad de producci6n),lo cual acarrea 

siempre un problema para la demanda: sorá pr� 

ciso mantener siempre la demanda a niveles 

crecientes. Esto nos lleva ya a otra idea que 

ampliaromos en el apartado dedicado a los sis 

temas de decisi6n de inversiones. Resulta pr� 

ciso despilfarrar recursos para que esta e•o­

nomia montada sobre coeficientes de produooi6n 

practicamente rígidos y con unidades multina­

cionales so mantenGan en funcionamiento satis 

faotorio. Cualquier otro supuesto nos llevará 

inevitablomento a los problemas de la recesión, 

monteniondo la inflaci6n, y al problema do 

los ciclos occn6micos. 

4.2.1.4.J. Máximo oeneficio con la lir.1itaci6n do una 

cifra mínima do �ogocios. 

Do nuevo abara '1emos de distinguir dos oasos.

Si la cifra mínima de negocios es igual o in­

ferior a aquella que obteníamos al maximizar 

los bonoficios (primara de los objetivos) la 

cantidad corrospondionte a esta última y, en 

general, los puntos de la curva de costes mar­

ginales serán los que oorrospondan a la Q�erta, 
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menos benef'iciosa para el consumidor. En cam­

bio, para las f'unoionos do Loontiof la of'erta 

es totaJJuente rfgida e independiente de l..os -

criterios de actuaci6n. Y recordemos que las 

Empresas Multinacionales entran en este 61ti-

mo caso. 

En realidad deberíamos decir que la E.M. 

responde a una f'unoi6n de producción como la 

de Gutonborg, on la quo so toma on cuanta la 

intonsidad do utilización de los f'actores.Sin 

ombargo, puesto que,. a partir do la f'ijaoi6n 

do la t6cnica que se va a utilizar, las posi­

bilidades de sustitución no suelen ser grandes, 

podemos prescindir de esas zonas a ef'eotos de 

considerar las graves repercusiones económicas 

que tiene el comportamiento de la E.M.: ine -

lasticidad de la demanda de factores (provocan­

do problemas de emploo) e inelasticidad de 

of'erta del producto (provocando problemas de 

inflación). 

Esto debemos, además relacionarlo con las -

actuaciones concretas en determinados países; 

por ejemplo• con lo quo ya comentábamos sobre 

el aprovechamiento de la oondici6n inelástioa 

de unas zonas de la demanda en los P .. M.D. 

Sin embargo, áste insistir en la funci6n de 

Leontief' no debe llevar a pensar en una exoe­

siva rigidez. Precisamente, el disponer de 

esos II pocos grados II de substi tuibilidad permi­

te a la E.M. traspasar la producción do un 

país a otro (y utilizar esa posibilida4 de 

traslado como medio para ooaooionar al Gobier 

no local) cuando las condiciones de costes o-
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las condiciones socio-econ6micas,en general, 

no le son favorables. 

4.2.1.5. La localización de las Emprosas Hultinacionales 

Aparte d0 todo el tema d0 la localizaci6n in 

dustrial dentro de cada país, es de enorme inte 

rés, a la hora de plantearse el problema de las 

Empresas Multinacionales, la distinción entre: 

l. Empresas orientadas 1iacia el mercado. Es deoir,

aquellas empresas e industrias que incorporan

mucho valor afiadido, o en las que la relación

entre el producto acabado y las materias pri

mas es muy elevada, o en las que el produoto

acabado representa un elevado coste en cuan-to

a su traslado hasta el mercado.

Este tipo de empresas tratarán de localizar 

sus plantas en los mismos mercados do 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 -

mentaci6n y bebidas de todo tipo. 

2. Empresas orientadas hacia las fuentes de mate­

rias primas.

Se trata norrnalr.iente de integraciones verti­

cales, que, tal como hemos sefialado, constitu­

yen una modalidad importante dentro de las Em­

resas Multinacionales, especialmente en aque -

llas actividades en que se da una situaoi6n de

oligopolio y se quiere evitar el riesgo de la

dependencia excesiva en unos pocos suministra­

dores(quizás otro oligopolio internaoional,pri

vado o público).
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J. Empresas sin orientación fija.

Paradójicamente tambi�n existen empresas 

Multinacionales que entran en este grupo. Se 

trata especialmente de las que tienen una pr� 

ducci6n masiva muy mocanizadn o totalmente au 

tomátioa, y más concrotamonto on los casos en 

que la producción ost� dividida antro diver -

sas plantas situadas en paises distintos, los 

cuales envían su producción a una planta de 

ensamblajo final situada cerca del mercado. 

En cierto modo creo que podemos poner an p� 

ralelo esta clasirioación con la que ya hemos 

utilizado cuando i1ablabamos de integraciones 

verticales y horizontales. Las integraciones 

verticales, como acabamos de señalar quedarían 

dentro del grupo 2. mientras que las horizon­

tales entrarían normalmonto dontro del grupo 

l., al monos en cuanto a las plantas do onsam 

blajo del producto final (245). 

En mi opinión no podría encuadrarse ninguna 

Empresa Multinacional como conjunto dentro de 

la categoría J., lo cual no es impedimento p�­

ra quo, como se ha señalado, una o varias pla� 

tas concretas de producción puedan situarse in 

diferentemente en uno u otro país o zona. Eje� 

plos de dsto pueden encontrarse con las aotivi 

dadas de Ford en In�laterra, ante la persiste� 

cia de los conflictos laborales; o las aotua 

ciones de Chrysler en otros países (246). 

En resumen, digamos que existen dos cuestio­

nes que han de plantearse con relación a la lo 

oalizaci6n de las plantas de producción. La 

primera se refiere a en qu6 país so va a situar. 



A esta pregunta debe responder la propia em 

presa multinacional, y en esta decisi6n influ 

yen todas las variables a las que aludiremos 

al tratar do los cristor�os d0 decisi6n. Es -

obvio, ?Or otro lado, que ol problema existi­

rá oasi con exclusividad cuando se trate de -

plantas 11 sin orientación :fija 11• 

El segundo problema se refiero a la looali­

zaoi6n de la planta industrial en una zono e� 

pacífica del país concreto que la Empresa Mu! 

tinacional ha elegido. En esta decisión ínter 

vendrán dos tipos do intereses. Por un lado -

estará el intor6s evidente do la propia Empr� 

sa Multinacional, que so regirá por los orits

rios do solocci6n do invorsionos normales. 

Por otro lado, ostará el intor6s dol Estado­

receptor, en relación con el desarrollo de 

una determinada zona del país, o en relaoi6n 

con el efecto general quo esa inversión extran 

jera puede tener sobre la actividad eoon6rnica 

y sobre el nivel de empleo y fomento de. la po­

sioi6n competitiva del país, otc •• (247). 

El toma do la localización os, adomás, parti 

cularmonte grave cuando so tienmen cuenta las 

repercusiones en el personal. En efecto, oomo 

señala David Lea para el caso de las absoroio­

nes, 11 lae absorciones por parte de emprosas 8!_ 

tranjoras motivan a menudo ansiedad entre los 

ejooutivos, los ciontificos y los técnicos ª 

corca do la localización do la investigaoi6n y 

al desarrollo futuro, y acerca, en conseouenoia, 

del reclutamiento do los futuros ejecutivos de 

más elevado rango". Y, despu6s de citar datos -
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para Gran Bretaña, señala que en ásto parece 

"estar aoortada la a:fi:r.maci6n do Perlmutter,ol 

cual argumenta quo existo una tondoncia hacia 

una ostratogia global por :µarte de la gron em­

presa americi:::na que trnta de ser geocéntrica -

en lugar do otnoo�ntrice n ( 2L�7). 

En cuanto a la decisi6n ?Or parte del Estado 

la t�cnica utilizada puodo sor, por ojomplo, -

la propuesta por W. Isard, consistonto on oomp� 

rar ol coeficiente de localizaoi6n de la re -

gi6n (CTL) con el coeficiente de looalizaoi6n 

de la industria (CFL) siendo (248): 

CTL = 
-VA:3iJ / VAB j A · 

= 
VABi / VAB B 

donde VAB .. es ol valor afiad ido bruto do la 
J..J 

rogi6n i on la industria j 

VABi es ol valor añadido bruto nacional
V 

do la industria j 

VABi os ol valor añadido bruto total de 

la roe-i6n i 

VAB os o1 valor añadido bruto total na 

oional 

CFLj = l (A-B) , para (A-B o)

Cuando ol cooficionto do localizaci6n as me 

nor que la unidad, la rogi6n tiene para la in 

dustria en cuestión un VAB menor que el que 

le corresponde sogún la partioipaci6n de su VAB 

en el total nacio::.1.al. 
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El ooeficiente de localización varía enin<e 

cero y la unidad. Cuando la industria en cues­

tión se halla distr�buida regionalmente en la 

misma forma que el producto regional en el país, 

el coeficiente es cero. Si se balla concentra­

da en uno región, ol coofioionte tonderá a la 

unidad (249). 

No cabo duda do que ostan ooopareciones de -

VAB no son suficientes a la �1ora do determinar 

la localizooión ópt��a do las empresas, y que 

muchas veces estas docisiones están más motiva 

das por razones políticas, En realidad un pla� 

teamiento más completo dol problema, desde el 

punto de vista dol Estado, debe pasar por una 

formulación de la función de �ienestar de la -

comunidad y un estudio adecuado de los oostes 

sooiales que los distintos emplezamiontos pro­

vocan.Poro el proseguir on osta linao nos llo­

varia excesivamente lejos de nuestros objeti -

vos de estudio. 

4.2.1.6. El sistema do selección do i:::1vorsionos en su apli-

oaoi6n po1" los Empronas Hultinaoionales. 

Por la importancia dol toma, y dado quo ol fu 

tura dependo siompro do la orientación quo toman 

las invorsionos quo so ronlizon en ol momento pr� 

sente, vamos a extendernos en este ter.ta de la se­

lección do invorsionos y on una crítica do la ac­

tuación do la omprosa nultinacional privada en el 

entorno social (251). 
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La oatogoria y el tamaño de la Empresa Multina 

oional no la hace iI:ibatible. &rores en las deoi 

siones o plantear:1ientos lion llevado de hecho a -

:fracasos notables. No parece que estos elementos 

que conllevan al fracaso sean las di:forenoias en 

tro los países en cua:ito a leyes, 1;10roados :finan 

cieros, :formas de posesión,� ac�itudes :frente al 

trabajo etc., puosto que ost0s eon datos más co­

nocidos. :16s bien al. .fracaso tisno rolaoi6n oon 

la elección del producto, y de:fectos en el marke 

ting y ol management (251). 

Puesto quo estas E,:i?resaa Multinacionales uti­

zan los criterios mas sofisticados, v.amos a of'ra 

car de una manera esquomátioa las diversas situa 

ciones de planteamiento de una decisión en que -

puedo encontrarse ln empresa, según que existan 

c no existan ol riesgo y ln incertidumbre. Y,_más 

concrotamonto oxaminaromcs, por sor do aplioaoi6n 

más corrionto, los criterios dol Valor actualiza 

do neto (VAN) y de la Tasa de rentabilidad inter 

na (TRI). 

Esta limitación de V.A.N. y T.R.I. en ol oaso 

de las E,M.ostá justi�icado on base a los datos 

empíricos (252). Sin on�argo, os indudable qua, 

cuando los riesgos son altos cobra una gran im � 

po:rtanoia ol IIP.R.I. 11 (período do rocuporaci6n do

la inversión). Esta diferencia so observa olara­

monto cuando so cocporan invorsionos realizadas 

on P.D. y P.N.D. por una :nis□n E.1í. (25J). 

En todo caso, dobo roconocor con James Pipar 

que en el ámbito internacional se dan variables 

cuya cuantit'icaoión as muy dificil, pero que tie 

nen una gran i□portancia on lus decisiones y 
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hacen, además, que los sistemas do soleooi6n di­

fieran de los que es su aplicación on los morca­

dos nacionales (254). 

4.2.1.6.1. Plantoamionto gonoral de ::..a :..nversión (255). 

Comencemos diciendo que los dos sistemas de 

selección do i�versiones os�án razonados a pa� 

tir de un planto::u::üento I1::eynesiano de la eoono 

mía (conceptos do efioocin �nrginal del capital 

y do la invorsión) y tionon una característica 

de debomoa destacar: en ambos se nonsidera a -

la decisión do invorsion o��o aislada del con­

junto do docisiones que adoptan los individuos 

o las sociedades.

En esto contoxto ln inversión resulta oonsi

dorada como si fuoso un �in en sf misma. Y 6sto

tiene repercusiones importantes a la hora de -

estimar si las Empresas Multinacionales que u­

tilizan astes técnicas do decisión no so dejan 

algo do lado. 

En quo consistan los criterios do dooisi6n -

aludidos os muy conocido y únicamonto nos limi 

taremos a enunciarlo: 

Para al critorio do "l:AN de::ierá in�.,ertirse 

mientras el valor sea positivo, o en otras pa­

labras, doberá tratarse do hacer máximo ol VAN 

total. 

Para ol criterio do la TRI deborá invertir­

so basta ol punto en que osa tasa sea igual al 

tipo de interés de oorc8do. 

En í'6r:nulas con..;isas y con variables oonti 

nuas podemos oxprosar los dos sistemas de la 

manera siguiente: 
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Para comprobar estas afirmaciones hemos divi 

dido la exposición en dos apartados generalas. 

En el primero consideraremos que la empresa el! 

tá sumida en condiciones de certeza, es deoir 

que puede predecir con exactitud los valores -

de los costes de la inversión y de los flujos 

de caja. En el segundo trataremos de las t6oni 

cas que estas empresas soristicadas utilizan -

para enfrentarse a los condiciones de riesgo. 

Sefialemos, además, que los dos criterios de in 

versión aludidos en realidad únicamente son vá 

lidos en c0ndiciones de certeza y que su utili 

zación en condiciones de incertidumbre lleva a 

riesgos adicionales 

Condiciones de certoz�. 

Dentro de este apartado vamos a distinguir 

de nuevo, por simples razones metodológicas,- -

primero un planteamiento con solo dos períodos 

y despu,s otro plautoamiento con varios parí.o­

das (257). 

Caso simple de dos poríoGos. 

En 6rden a simplicar la exposición vamos a 

subdivid�r este apartado en divereoR casos 

concretos en todos .los cuales supondremos 

que en el mo□ento cero se dispone de unos 

fondos que son susceptibles de gasto o de in 

versión, mientras que on el momento uno la -

empresa solamente podrá dedicarse a gastar 

los resultados de sus oporaciones realizadas 

con los fondos en el momento cero, 
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Por otro lado supondremos que la empresa -

puede escalonar según un orden decreciente 

de tasas de rentabilidac todos los proyectos 

de inversión. 

En torcor lugnr supondremos ln oxistenoia 

de un mercado do cr6ditos recibidos po� la -

empresa, con su corrospondiento tipo de inte 

rés ( 1c) y un morcado do préstamos dados por 

la empresa, también con su tipo do interés -

propio (rp).

Finalmente, supondremos que la ompresa ( y 

este es un supuesto razonable cuando se tra­

ta de multinacionales) tiene definidas unas 

curvas de indi�eroncin que relacionan los de 

seos de gastar más o monos durante oada uno 

de los períodos, con lo que la omprosa trata 

de maximizar su utilidad. 

Con todos estos elementos podemos abara 

plantear los diversos casos tal como se pre­

sentan a la Emprase Multinacionnl y oomo �s­

ta los resuelve para determi�ar si logra "'e� 

tar los mejores decisiones. 

4. 2. 1. 6. 2 • 1. 1. Ca so de que r
0 

y r so,in iguo los Y' -o-ons-t-a-nt--e-s.
::_:) 

Ul solución quo en este caso nos da la 

aplicación de los criterios de VAN y/o TRI 

sería la del punto R, de cualquiora de los 

tres gráficos que se o:>::;ionen a continuación. 

Los resultados según ose planteamiento se -

rían: 



• 

I 

1 

1 

\ 

,, 

' 

' 

' 

\ 

o l__i__' �----------
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II 

III 
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En la situación I el volumen de inversión 

deberá ser de -J K
0

, puesto qu� para ese -

valor se cumple que: 

- el VAN es máximo. Estamos on al punto -

de tangoncia de la curva que nos indica las

posibilidad0s do tr�n�for�aci6n do la empr�

sa modianto invorsionos realos y la roota -

do transformación nodianto oporacionos on

ol morcado financiero. ?or lo tanto ésta es

la recta más alejada del origen que resulta

alcnnzable y es la que lrnce máximo el valor

del mismo modo, an el punto R se cumple 

quo TRI=r puesto quo en el la pendiente -

de la curva ( que vione dada por la TRI) es 

igual a la pendiente de la recta (que viene 

dada por r). En afecto 

-j_K0
+ (l\K1/(l+i))= O

i = -(�K1 /L)K ) - l=r 
.J... o 

Podemos añadir adon¿s que en osta situa­

ción l la respuesto dada por los dos cri­

terios de inversión no solamente os idénti­

ca sino que también coiu.oide con ol máximo 

de bienestar qua puodo lograr la empresa 

puesto que la curva do indiferencia más ole 

vada os tangonto precisamente en ol punto R. 

Sin ombargo, la si�ple inspección de las 

situaciones II y III nos hace ver quo esa -

mism� solución para los volómenos do inver­

sión deja do sor óptima cuando la onouadra-
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mos dontro de todo el esquema da deoisiones 

de la empresa, que i1a de tender a baoer má­

xima la utilidad de la misma en :funoión de 

las posibilidades do consumo que oroa para 

todo el conjunto do períodos (en asto caso 

dos). 

Así, en la situac�6n II la decisión de -

inversión deberá :i.r acompañada de otra deoi 

sión adicional de petición de cr6dito hasta 

el punto C, do modo �uo, sin disminuir la -

invorsi6n real, so amplíe la posibilidad de 

consumo en ol momento presento; posibilidad 

que en el período siguiente se pagará, jun-· 

to con sus interesas, gracias a los rendi -

mientas que proporciono la inversión reali­

zada. Y, por supuesto, quedará además un 

márgen para co·nsu:oo en este segundo período. 

De una manera semejante en la situaoi6n 

III, la soLuci6n correcta debo llevar a una 

concesión adicional de préstamo basta el va 

lor correspondiente a Rf, de modo que las 

posibilidades de consumo iniciales quedan 

reducidas a OP mientras que el consumo de 

período siguionto quorla aumentado en la 

cuantía del pr6stamo 1;1::'.:s los interesas. 

4.2.1.6.2.1.2. Con tipoe do intoróA distintos l constantes, 

de tal modo que r , r • e/ p 

Con los mismos elementos que en el ca­

so anterior obtenemos un resultado adi -

cional. No solamente resulta que la sol� 

ción dada por el sistema de VAN y TRI es 

incompleta, con relación al óptimo de 





\ 
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I 

solución acertada 

pero incompleta 

II 
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solución errónea 
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Per�, aún más,nos podemos encontrar con 

que en determinadas circunstancias la res­

puesta correcta solamente nos puode ser 

proporcionada si recurrimos como t�rmino 

de roferenc�a a la propia tasa de rentabi­

lidad marginal (a la pendiente de la curva 

que indica las posibilidades de transf'orm� 

ci6n de la empresa a trav6s de los proyec­

tos de inversi6n). Serán aquellos oasos en 

que nos 0ncontre□os en un punto modio entre 

los tipos de interés del mercado do or6di­

tos y del morcado do préstamos do la ompr!:!_ 

sa. 

_ En osto caso la utilizaci6n de cualquier 

tipo de "interés de mercado" nos dará en -

todo caso soluciones no solamente incompl� 

tas sino también erróneas como nos muestra 

el gráfico siGuiento: 
Kl 

•I 

R 1 

j 

0�1----------',------------KO 

donde R nos da la solución correcta y completa, 

mientras que R 1 (Rl) y Rtt (Rtt son soluciones 

erróneas. 

j 
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4.2.1.6.2.1.J. Con tipos de interés distintos, y orecien-

tes en el mercado do créditos. 

Este problema ónicamente puede plantear­

se on la zona I, naturalmente. El gráfico -

nos muostra la forma en que se resuelve el 

problema. A partir do caca posible punto de 

la curva de trans:formación modianto la pro­

ducci6n doboremoo considerar la posibilidad 

de acudir al morcado d0 créditos, poro cua� 

to mayor soa la cuantía del crédito solici­

tada r.iayor será ol tipo de inter6s que hay� 

mos de abonar. Esto da como resultado las -

curvas do trazo punteado. La solución, tanto 

al volumen de inversión como al volumen de 

cr6dito vondrá dada segón la tasa marginal 

do costo do los oréditos. 
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4.2,1.6.2.1.4, Existencia de limitaciones en el oapital 

disponible, 

En este caso se produce una discontinu! 

dad en el mercado de cr6ditos de modo que, 

bien sea desde el principio, o al menos a 

partir de una cierta cantidad de or6dito -

el tipo de interés sobre éste tiende a in­

finito. �n connecuoncia, la zona I desapa­

roco o, al menos, so ve reducida, Plantea­

mos a continuación algunos casos-tipo: 

(a) Caso do imposi�ilidad do oonsoguir cr,dito,

K: 

1 

Como puada aprociarso, la zona I desapa­

rece totalmente, quedando únicamente las -

zonas II y III, en las que se cumple todo 

lo que hemos señalado en los apartados an­

anteriores. 





(o) Caso do quo tanto el morcado do or6di-

Kt 

- . ..  - - -•- -- - - - . 

tos corno ol do pr6starnos resulto probi

bitivo.

El resultado obviamente esperado es 

que, como nos muestra el gráfico si­

guiente, desaparecen las zonas I y II. 

'··U

_! • - ---

4.2.1.6.2.1.5. Existencia do proy0oto,:..• de inversión no in-

depondiontes. 

Vamos a plantear aquí esquemátioamenta 

el caso do dos conjuntos do proyectos de -

inversión mutuamente ex·.,lusivos. 

(a) Una primera aproximación puede consis­

tir en la presentada en el gráfico si­

guiente, donde la curva A indica una

serio do resultados ordenados, distin­

tos y siornpro superiores a los mostra­

dos por la curva B.
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Veamos lo.que con rolaci6n a este segun­

do supuesto nos indican los dos sistemas 

de solocci6n do inversiones utilizados por 

astas omprasas multinacionales, siguiendo 

ol mismo osquomo do casos quo hornos adopt� 

do on los apartados anteriores: 

O.) Tipos de inter�s ig�ales y constantes 

en el mercado de pr�stamos y de or6di­

tos. 

Tal como nos muestra la figura siguiente. 

el sistema de VAN nos da una solución oo 

rrecta pero incompleta (ol punto T). En 

cambio ol sistema cJo TRI no es capaz do 

distinguir entre los puntos T y V 1 ,y, en 

consecuencia, no es capaz de ordenar ade -

cuadamente las decisiones de esta empresa. 

o __________ ____,..__ __ .....,. _____ _ 

Q 

Como en los casos anteriores, seguimos 

observando que, en todo caso, tampoco aquí 

los sistemas nos dan la vordadora solución 

que haco el óptimo de la empresa: el punto 

R.
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�)Tipos de inter6s distintos y constantes. 

En asto caso nos encontramos, como pode­

mos vor en 01 gráfico, que tampoco ol sis­

tema de VAN os capaz de distinguir entre 

las dos soluciones quo obtenemos (puntos 

T
1 

y T
2

). Evidonto�3nto, el sistema de TRI,

a �ortiori, indion tambi�n una incapacidad 

de identificación. 

VAN máximo con r 
/ c

solamente la consideraoi6n 
de las curvas de indiferen 
cia permitiría seleooionar 
la solución adecuada máxima.

J 
VAN máximo con rp

K 
o 

11 El caso do tipos de inter�s distintos, 

y crecientes en ol morcado de cr�ditos 

acentúa aún más la inet'icncia de los sis­

temas de selección do inversiones, no ya 

solamente para llegar a la solución de 6E 

timo sino ni tan siquiera para identit'ioar 

una determinada línoa do actuación como -

"la más correcta 11
• 
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J) Si, además, nfiadimos las limitaciones

de cr6dito la incapacidad de los sistemas

de Ae�ecci6n de inversiones para proporoi�

nar una solución adecuada correcta (ni si­

quiera digamos óptir.ia) resulta más aoontua

da, como nos muestra ol gráfico siguiente:

K 
f 

/\ 
1 

I Í 

pendiente: 

-(l+r0)

donde puede apreciarse cómo, a medida que 

nos acerca�os a las condiciones roalos ol 

valor del tipo do i�tor6s como elemento -

para el cálculo de VAN y como t6rmino. de 

comparación con la TRI es muy pequoño. Ni 

siquiera nos ,-ale ya el tipo r 
c 

en la que 

he�os denominado zona I. Solamente ol re 

curso a las curvas de indi:ferenci.J onter­

temporales puede dar una solución adecuada 
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desde el punto de vista de una optimizaoión 

de las decisiones de la empresa. Utilizar -

en estas condiciones los sistemas que exami 

namos es con:formarco con un pobre suotituto. 

4.2.1.6.2.1.6. Proyectos sucesivos do rontabilidaJ primero 

crociento y dos?u6s docreciento. 

Nos encontramos do nuevo en aste caso, 

tal como nos muestra la :figura, con un pr,2_ 

blama do identiI'.icaci6n da un punto ónico

como óptico. Es claro que rosulta óptimo -

al punto R; pero 6sto no nos lo dirá ning� 

no do los dos sistemas utilizados. Tambi�n 

resulta claro quo la solución oorroota al 

volumen de inversión a realizar viene dada 

por el punto T; poro esta respuesta tan s.2, 

lo la obtendremos si por azar comenzamos a 

investigar las pos::.ciones de r11áximo precis!: 

mente en el entorno do dicho punto T. Esto 

se debe al sistema t6cnico de obtención de 

máximos on la procra::iaoi6n lino::.il, 1:iodian­

to apro:xi::iacionos sucesivos. 

Por otro lado, si .utiliza�os el o�iterio 

do TRI en ningún oa$o podremos hacer una -

distinción clara ontro los puntos T y V, 

ni siquiera por czar. 
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l. La regla de la TRI resulta inválida en

los casos de taneancias móltiples.

2. La regl.:l de VAN vale siempre que la re­

gla de la TRI nos c1a soluciones 11 oorreo­

tas". Y adenás o.froce soluciones 11 oorrec 

tas" cuando las tangencias múltiplos so 

dan en una do �as tres zonas demarcadas 

( una sola :uona, cua lquiora quo so� 6sta). 

J. En le zona II é:lmbas reglas funcionan 11 00 

rr ectamente 11, por o solo de una manera p�

ramento :forr.1a 1.

4. La regla del VAN da soluciones no oorre2,

tas (no distingue claramente) cuando se

da el caso do tangencias múltiplos e im­

perfeocionos en ol mercado de oapitalos

(tipos de intor6s distintos en ambos mar

cados, tipos crociontes en ol do oródito�

o limitaciones on la cuantía de 6stos).

5. En todo caso, ambas reglas únioamenta r2_

suelven el problema de la produooi6n y

no el de la financiaciónº

4.2.1.6.2.2. Caso de 11
11.

11 períodos. 

El planteamiento del problema, tomando por 

ejemplo el sistema de VAN, viene dado por las 

ecuaciones siguientes 

K1 K2 KJ. 
K +_+ ________ + ____________ + • •  =VAN 0 l +r 1 ( l +r 1) ( 1 +r 2) ( l +r 1) ( 1 +r 2 ) ( l +r

J
) 



que en el caso de que ol tipo do intor6s soa el 

mismo para todos los períodos so transforma on 

t:=n 
\ Kt V.A.N. = L 

t=O ( l+r) t 

Esta restricción asociada a una función do 

transformación como 

• • • ' Kn) = o

nos da como resultado las solucionas do máximo 

do producción (y, por lo tanto, los vol6monos 

do inversión nocosarios para hacer máximo al -

VAN). 

Si, junto a 6sto, consideramos ahora el hipe� 

plano de indiferencia intertemporal podremos -

además resolver el problema de la finanoiaoión. 

Es decir, podremos obtener el verdadero óptimo 

para la empro so. 

En principio podamos añadir que la sustitu -

ción do la TRI en la ecuación primera (ponien­

do cero en lugar de VAN), y la oomparaoi6n de 

ésta oon el "tipo do interés de mercado" nos -

daría soluciones dcl mismo estilo. 

Sin embargo, J.a introducción de nume�sos P!!_ 

ríodos, además de las conclusiones que ya obte 

níamos para el caso de dos períodos seg6n los 

distintos supuestos sobre los tipos de interés 

en los dos mercados �inancieros, nos añade un 

detalle de importancia respecto al criterio de 

la TRI. Este detallo consiste en la posibilidad 

adicional de que la ecuación 
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(b) Puede suceder tambi6n que ambos sistemas de

decisión nos den respuostas en dotorminados

womentos contradictorios.

V.A.N. 
1 

VAN
1 

\ 'i( VAN2

·��', -----

0 ),. ---- i i_{(_ 1.2--
( c) Podemos tambi6n: · encontrtfrnos oon respuestas

mlütiples on cunnto a las TRI, sin que pod!!.

mos decidir a priori cuál es el valor aoer­

:tsado para compararlo con el 11 tipo do inte -

r6s de mercado 11• 

- l, 5, -6

(l+i)= - 5· Í \/2,-5-24

VAN 
- 2

1 _,_ ---- 2 ' ' 
,, J 

........._ ____ __ 

3 y 2 





Fase 1ª 

Inicia ció 
�=.;;..;;�;:;.;;;:.;;;.;;�.,.J 

niciaoi6 
e invosti 
aci6n do-
a in.ver - -
i6n. 

En todo caso, la aplicación de ostas t6onicas

oxigo toda una labor sistemática do recopila -

ci6n y an6lisis do informaci6n, quo, siguiondo 

a Richard D.Hoy, podemos sintetizaran un os -

quama como al siguianto (259): 

Faso 21! 

l. Razonas dominan­
tos para salir
al oxtranjoro

2. Aroas do ventaja _ _ 

J. 

oompatitiva básl:, ¡ ,¡ Inte roció 
ca • r- ;I Elabora c �ó: 
" . t . 6 d 1 de un::i 11 s. 01 uaci n o a � d 

-
.,a e apro omprosa. . . 6 -

. ,¡x1mac1 n. 
--"¡ 

Faso 3º' 

\Ev.al.ua.ción j 
ido zonos 

Í )/Análisis d9--­
llas zonas 1 
tposiblos dq 
,1nvorsi6n. _J

1 

Fase 5º' 

E.studio d0t�
llado.Inve� 
tigaciones

--� detalladas ➔ 
1 ¡ao las zanes 

:nás prometo 
1!doras. -

Fase 6ª 

Dooisi6n 
Solecci6n 
dol lugar 
y roaliza­
oi6n do la 
inversión. 

l.Satisfaooi6n 2.0portunidad J.Otros factores

de la raz6n 

dominante. 

de utilizar 

las vep.tajas 

competitivas. 

relacionados 

�on el país. 

j 



4.2.1.6.J. 

... 248-

Condiciones de incertidut�re. 

Como ya so ba señalado en otra parte de la 

tesis, la E.M. aparece sometida a diversos 

riesgos. Con Fernando Eguidazu (260), pode 

mos sintetizar osos riesgos en los siguientes: 

(a) riesgos cemb�arios
! 

��) riesgos de oon -

troles do cambios y (c) riesgos do naoionali

zación, como los tras m6s temidos por la E.M.

Como ol mismo Eg'..lidazu a:firma, 11 a diferenoia

de los domás factores ••••• el :factor riesgo

influye de forma r.my desigual en el tiempo.

En circunstancias normales reviste una impo�

tancia reducida para la mayor parte de las -

empresas. En épocas do crisis, sin embargo,

cuando las ospectativas de riesgos comienzan

a materializarse, tal factor so impone a los

demás y dicta do forma prácticamente absolu­

ta la política do remisión de beneficios".

La existencia do cst0 tipo do riosgos ha­

ce extremadamente ótiles todas las t6onicas 

que, al estilo de la Hertz sobre árboles es­

tocásticos, permiten analizar ol clima glo -

bal do la inversión (261) 

Probablemente ol sisto:na más utilizado a 

nivel práctico por las más sofisticadas em 

presas multinacionales os el que so conoce 

con el nombro do 11 promodj_o y la varianza 11 (262). 

Sin entrar en oxoosivas complejidades, 

que no son del caso, vacos a explicar suoin­

tamento en qü6 consiste oste �étodo de deci­

sión, que inicialmente fué elaborado oon vi� 
tas a la selección de carteras de valores en 

el morcado bursátil. 





Esta frontera oficionto, que �parece repr� 

sentada en el grá�ico siguiente, nos muestra 

las mejores oportunidades entre las que pue­

de decidir la empresa. 

Por otro lado, on e: gráfico so relaciona 

esta frontora eficiente con un tipo de inte� 

r,s que no implica riesgo, como el que puede 

existir sobre los tit�los del Estado (punto B). 

El siguiente problomn que habrá de resol­

ver la empresa consü:.tirá en definir su oom­

portamiento :fronte "1�- :::iosgo, es decir sus 

curvas de indifero�cia. Si tomamos ol oaso 

más normal, diremos quo os�as curvas mostra­

rán una forma scmojanto a la do la figura si 

guiento; os deci�, �ostrarán una avorsi6n al 

riesgo ( cuanto 1.1ayor soa ol riesgo, mucho ma 

yor sorá ol rondiuionto modio oxigido para -
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4.2.1.6.4. Puntos criticas en los sistemas de seleooi6n 

de inversiones (164). 

Vamos a ocuparnos ahora de la compatibilidad 

o incompatibilidad entro los objetivos que per­

siguo la Sociodcd Nacicnal y la I'ilosofía de

comportamiento quo presido los procesos do toma

do docisi6n do las omprosns multinocionalas.

De antemano podemos adelantar quo el sistema 

de decisiones do la E.M. resulta ser un faotor 

positivo on el crecimiento cuantitativo pero no 

tanto en ol aspecto cualitativo qua conforman -

el nivel do vida do un país actual. La empresa, 

por este conducto, es tambi�n fuente de tensio­

nes que tionon una mnnifestaci6n grave en la iE; 

flaoi6n do precios. En razón do estas contribu­

ciones, y adomás por no favorocor una equitati­

va distribución do la ronta,ol sistema de dooi­

sionos do la omprosa multinacional no favorooo 

la estabilidad social. 

Pero de todo lo antarior, si bien es greve,­

no se deduce necesariaraento que el sistema sea 

malo on sí aismo, sino tan s6lo quo la defini 

ción do las variables qua dotorminan las ros 

puestas os ir10docuoda ( 265). La economía do li­

bro empresa (o la libre ompresa dentro de la 

economía) a escalLl intornaoional logra un máxi­

mo do eficiencia do los factores, poro, al est� 

influida por motivaciones quo, parodojicamonto, 

no son out6nticamcnto oconóraicas (aunquo sí do 

bonoficio) no logra qua eso móximo sao al do 

bienestar social. Y, aunque lo lograse, no ha 

ria que la distribución de los bienes fuese la 

adecuada; en este sentido, resulta por añadidura 
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que la teoría del bienestar aparece como inadecua 

da y su revisión es forzosa. 

Por lo tanto, al □anos en este segundo ()Specto, 

os de osporar una crociontc intorvonci6n do la A� 

toridad ��blico en todos los ?aíses. Y, en cuanto 

a la ::_)roducci6n, hemos de esporar tambi�n una or!!. 

ciente ingoroncia do las ont�dados póblicas, qui­

zás a trav6s do º�?rosas póblioas o nacionalos,on 

las distintos osforns. 

Poro, si nos í'ijomos bion, asto proceso do in­

torvonción no añado nndo nuevo al plantoamionto -

económico do las docisionos.La intervenci6n póbli­

ca solamente se justificará si sus criterios de 

decisión (las variables quo toma en cuenta) son 

distintos ( y adomás correctos) do los utilizados 

por la empresa multinacional privada. En nada in­

valida el sistema de docisiones en cuanto a tal. 

En consecuencia, la o;aprosa privada multinacional 

podría �acor ir�1ocosario cua:quior intorvonción -

p6blica en cuanto utilizase los criterios quo so­

fialamos co□a necesarios �ara la consecuoión de 

los objetivos sociales. 2sto ya no sería una em 

presa públic8 nacionalizada y supondría añadir 

11 simplemonto 11 e:. oalif'ioativo de social al que ya 

tiene de privcdc::. Lo or:r;_.):::'OGa ::rnltinnciouol privada 
� 

' 

sociorno rosultaríc así u�a contradicción. 

A afectos do exposición vemos o dividir esto -

cipcirtado on vcrios torms. 



4.2.1.6.4.1. El progreso en los objetivos sociales. 

Los tiempos modernos, a partir de la Revolu 

ci6n Industrial, han contemplado una revolu -

ci6n importante on los objotivos quo los Esta 

dos Nacionales vienen persiguiendo en materia 

económica. 

En los primeros nomentos de la Revoluoi6n -

Industrial ol objetivo ora �roduoi� oada vez 

más cosas. Todo ora nocoserio, do modo que 

cualquier incromonto do producción significaba 

un incromonto do bienestar, si prescindimos da 

los aspectos de la distribución de ese biene� 

tar (v6aso la rovista l)iformaci6n Comorcial -

Española, Nº• do Abril do 1.974 para una crí­

tica y oxposici6n do asta identificación an­

tro incromontos do PNB o incrementos de bie -

nestar correspondientes al planteamiento neo­

clásico, en páginas 2J-25). Estos objetivos 

se i:Jan 1->rolongado hasta nuestros días y han 

derivado on dos tomas qua podamos oalifioar, 

rospoctivamonto como 11 consocuoncia" y aomo

11 oscisi6n 11 • 

La consecuencia es la aparición de la so­

ciedad de gran c-onsur.io en masa instaurada en 

todos los países donor.linados occidentales. 

Lo escisión os la diferencia crocionto on 

tro los paisos quo tonian t6cnicus para pro 

ducir y los poísos que toníon las materias 

primos. 

Dosdo ambos puntos do visto, desde la con 

secuencia y desde la esoisi6n, el primero de 

los objetivos aparece ahora como fraoasado. Y 

su fracaso se ha debido a que ha convertido 
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lo que era un medio ( producir y consumir bie 

nes) en un fin en si mismo (�reducir y oonsu 

mir oada voz m6s bionos). 

Ante asto fracaso so abro ahora un abismo 

cuyas paredes son, por un lado, el espectro 

del ooio, y, por ol otro, el ospootro de la 

dotorioraoi6n dol modio ambiento. 

Quizás sor?ronda ol que hablemos dol os -

pootro dol dotorioro dol □odio ambiento, te­

ma sobre el quo se vione vertiendo tanta li­

teratura en los últimos años. Y, por otro 1� 

do, es posible que sorprenda el que aplique­

mos 01 r.lismo oalificztivo de 11 espootro 11 al -

ocio. Sin embargo, también osto último tiono 

un significado claro o importante, on primer 

lug�r porque al hor.1bro ha perdido su oapaoi­

dad de aprovechar ol ocio (aunque cada vez 

inventa y sabe más cosas para "matar el 

tiempo") y, en segundo lugar, porque el hom­

bro ha perdido su cc�acidad do admiraoi6n, -

quizós porquo ol sistema do vida y do produ,2 

oi6n ha dejado roalmonto �ocas cosas que ad­

□irar.

El segundo do los objotivos ooon6mioos 

hoy gonoralmonto admitido aparooi6 m6s tardo, 

ouando so observaron irrogularidado� on ol -

crocimionto ooon6mico y on la actividad ooo­

n6mica gonoral. Me refiero al objetivo de la 

estabilidad dol crecimiento y al control de 

la inflación y/o dol �aro. 

Por motivos económicos intorosaba que la 

producción discurriera sin grandes sobresal­

tos y, así, nos encontramos a los te6rioos � 

construyendo magnificas modelos on los que 



la tasa do crocimionto del producto par oapita 

ha de ser igual a la tasa del crecimiento del 

capital per capita, y ambas han de ser iguales 

al incremento do productividad. De esto modo -

los salarios puodon crocor a una tosa igual al 

incromonto do productividad y, al mismo tiempo, 

so montionon constontos las participaciones 

que los distintos :factores perciben del produ� 

to :final, mientras los procios so mantienen a 

una tasa do crocimionto modorada o nula. 

Adomás,por motivos socialos,intorosa quo 

la in5laci6n, on su manifostaci6n oxtorna do 

subida do precios no soa fuorto. En o:footo, sa 

bido os qua existo una ostrocha corrolaci6n po 

sitivo antro podor ooon6mico y podar político, 

así como antro in�laci6n y dificultados políti 

cas do un gobierno. 

Poro astas I!lotcs no oran su:ficiontos. A m.9. 

dida qua so va accodiondo a nivelas do consumo 

más olovados, lo población no mira ya a lo que 

ha conseguido sino a lo que aun puede oonse -

guir. Y �sto que puedo conseguir lo ve ya en 

manos do cierto nú�oro do personas. ¿Por qué 

no llagar a oso mismo nivol?. O bion,¿ por qu6 

unos si y otros no?. Est8 os, por un lado, al 

ofocto demostración dol qua nos habla Duosonbo 

rry, y, por otro lado, ol comienzo do un plan­

teor;lionto exigiendo una adecuada distribuoi6n 

de la renta. 

Este tercer o�jetivo est�, a su voz, rela­

cionado con una aspiración a la ostabilidad s2 

cial y politica on ol interior dol país y tie­

ne, induda"bl0I:10nto, aspootos tanto cualitati -

vos como cuantitativos. 
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Finalmonto, los países van saliendo de sus 

fronteras y lo quo on los casos anteriores se 

daba a escala d0 grupos sociales on ol into -

rior do cada país so ropito ahora a osoala do 

los mismos poísos antro sí. Aparooo la difo -

rancia antro crocimionto y ostoncomionto, do­

sorrollo y subdosorrollo, y la consiguiente 

aspiración al desarrollo y a una igualaoi6n 

del nivel de renta entre los paisos. 

Estos objetivos oconómioos, cuyo análisis 

detallado no puedo 5Or toma do asta tesis, 

oonstituyon al marco do roforoncia dentro dol 

cual hornos do considerar a lo omprosa multino 

cional privada. 

En primor lugar, do antro los países que 

persiguen estos objetivos limitaremos nuestra 

atención, como venimos haciendo, a los denomi 

nadas occidontalos (ooonomios mixtas noooapi­

talistos). Y on segundo lugar, do antro las -

formas do amprases □ultinocionalos vamos e do 

jar do ledo como hasta chora e las do oardotor 

público. 

Así puos, tenemos una ompresa do carácter 

privado, quo persigue sus propioo objetivos 

do máximo beneficio, máximo podar y máximo 

control do □oreado • .Poro osta or.1prosa dobo 

tambi6n contri�uir a los objetivos que persi-

gua la sociedad, según el nivel do desarrollo 

de la mis�a. Do una manera esquemática podrí� 

mos resumir la situación en lo siguiente� 



Países 

l. Projucir bi0nes

2. Gonorar desarrollo
establo.

J. Redistribuir la
ronta.
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Empresas 

l. Producir biones y
croar riquoza.

2. G0norar desarrollo
oconómioo

J. Gono�nr beneficios.

El hecho de que, en el cuadro precedente, los

objotivos aparezcan con una misma numeraoi6n no 

significa que exista una corr0spondonoia n0co -

saria antro 6llos. Es indudablo qua, bajo unos 

mismos nombras, estos objetivos eno�errcn signi 

ficados totalmente diferentes para el país y p� 

ra la actuación oonoreta de la empresa privada 

(266). Estas diforoncias y el cómo sella do ade 

cuar la empresa os lo qua hornos do tratar on 

las p6ginas siguiontos (267). 

Do una manera más concreta, y pat'a ceñirnos 

al epígrafe general quo ahora comentamos, vamos 

a analizar si los criterios y sistemas do deci­

sión quo utilizan ostc:s omprosas siguen siendo 

v6lidos cuando so les enfronto n los objetivos 

sociales. 

4.2.1.6.4.2. Contribución al crecimiento cuantitativo (268). 

Producir cada vez más que lo que se oonsu­

·me implica la disposición creciente de bienes

para producir, es decir, implica un proceso de

inversión en bienes do capital. E� efooto, re­

cordamos qua la función do producción más ele­

mental do la forma



Q == F ( K,L ) 

donde Q = producoión :final 

K = capital disponible 

L = mano de obra disponiblo 

nos dico que,s::.. L croco a una tasa constante, 

toda variación de Q o largo plazo üabrá de v2_ 

nir motivada por nlGuno voriaci6n do K; y es 

ta vorioción do K no os sino le invor i6n no­

to qua 110 do produoirso on alguno do los por.fo 

dos. 

Esto inversión g.lobol, do lo qua podamos -

suponer doscontcdo ya le in-.rorsión do mora ro 

posición y lo que puodc aportar lo inversión 

póblica, ost� intogrcdo ?Or lo suma do las i� 

vorsionos roolizodos por cado uno do las om­

prosos dol sisto�a. 

Ahora bion, ¿qu6 critorio utilizo ando una 

do las ompr0sas de osto sistema ocon6mioo?. 

Atoni6ndoso a la bósquoda de máximo beneficio 

do la E.M. comparará al costo adicional dol -

nuevo capital con los ingresos notos quo áste 

le proporciona. Y, mientras la diferonoia an­

tro ambos conceptos soa ?OGitiva, seguirá in­

virtiondo porquo osa d:::..foroncia sign.ifioa la 

ratribuoi6n extraordinaria que la empresa es­

tá percibiendo por la inversión, como ya he -

mos señalado antoriormonto. 

La a:firmación procodonto rosum0, a mi on -

tondor corroctamonto, los plantoamiontos qua, 

on ol campo de los toorios do docisi6n, hornos 

expuesto para la B.M. 



Estos plantoamiontos dividan las dooisionos

on ouatro modelos (2u9): 

l. Modolos ostóticos exactos.

Los olomontos qua intorvionon on ol proooso

do docisi6n do lo omprosn individual son: 

X= astado, situación o OS?Ocio do situaciones 

(un punto on ol ospacio do n dimonsionos). 

y= posición inicial on ol espacio do situaoio 

nos. 

x = posición �inal on el ospocio do situaciones. 

S = conjunto do circunstancios.Elomonto t:ípico:s 

H = producto carteai:Jn.o SxX. Constituye al es-

�oio total de situaciones. Cada uno de 

sus elementos Q os un par ordenado oonsti­

tuido por una circunstancia y una situaoi6n 

inicial: Q = ( s,y) 

A= conjunto de acciones, Elemento típico: a 

x = � (a, Q) será la ley do transf'ormooión. que 

indica ol comportomionto dol sistema. 

Supongcmos ahora qua existo una f'unoi6n de 

utilidad que el sujeto decisor trata de ma

xirnizar, 

U =  U ( x, a, Q)

que podemos transformar en 

r j U =  U 1 
...... ( a, Q ), a,

Se tratará de buscar una regla de 

Q • 
j 

deoisi6n 

a= d (9) para diferen 1 valores de los pará-

metros del sistema. Do tal modo que la funoi6n

a maximizar so transforma en 

; 
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En el cnso de los r:wdolos estáticos do dooi 

si6n podamos resumir Ja solución de una manera 

m�s simpli�icada mediante gr¿ficos, como los -

siguientes 

Gráfico (1) 

1 

�� 
\ 

Q2 

El gráI'ico (1) nos indica la solución en el 

caso do rondimiontos uocrociontos do los proyo� 

tos do docisi6n, on al pu�to do tangencia antro 

la función do trans�ormaci6n y la curva do indi 

foroncia. Esto ceso puado rosolvorso direotame� 

te por los □6todos iterativos de la programaoi6n 

lineal. 

El grái'ico (2) nos presenta un caso ligera-+ 

mento más complejo on ol qua ol procodimionto -

iterativo do resolución puado no dar una rospuo� 

ta correcta, tal oomo hemos visto on p6ginas an 

torioros. 



-264-

Pero lo que tienen de común los dos plantea­

mientos (y no vamos a extendernos a más porque 

no nos aportarían apenas nada al punto que nos 

intorosa aquí) os qua on 6llos la maximizaoi6n 

d0l bono:ficio apcroco como un O10□,)nto bósioo. 

Do asto plcntoamionto so o�tiono qua, on ol 

m6rgon, lo única manara do 'iacor .c16xim<'.: la uti 

lidnd os modianto la ��ximizoción do los bonofi 

cios. 

2. Modolos ostóticos ostoc6sticos.

Continuando con ol plantoamionto a nivol abs

tracto dol coso antorior, lns vnrioblo□ que ah�· 

ro so han do considerar son: 

(JLB.P.) es el. proyecto de inversión a estudiar, 

donde 

P = medida de probabilidad 

B = oolecci6n de subconjuntos a los oua 

les se asignan las probabilidades. 

A =  conjunto de acciones de entre las -

cuales so ologirá una. 

X(w,a) sorá la vcriablo aleatoria, fun-

ción do J1. • Dando 

X =  valor quo so produco si suoodo ol -

astado do situaci6n w y ooinoido 

con qua hornos ologido lé..l oooi6n "Q" 

Por ojomplo, X puede representar -

el :flujo de caja derivado de una in 

versión. 

U =  u(x) sorá ahora la �unción de utilidad 

do una variable aleatoria, quo sorá 

611a misma otra variable aleatoria. 

El objetivo será baoer máximo el valor 

esperado do la utilidad E u(X) 



que será funci6n de la acoi6n que so adopte. 

En ostas oondicionos podemos definir una dis 

tribución do probabilidades do la �riablo X 

qua sorá dopondionto do las aooionos qua adop­

tamos. 

Fx ( x/ a) 

En oonsocu0ncia, obtonomos que 

E u (x) -ju(x) d F (x/o)::: /'u(x) f (x,a)dx = Ua 
_ 

X J 1 
La regla do docisi6n 11 olíjaso ln acci6n quo -

haga máxima la utilidnd osporada 11 nos complota 

al plantoamionto del problema. Y la primara con 

dioi6n do asto m6ximo, on ol caso do quo f (x,a) 

soa dif'oronciable, sorá 

JU (,e}ri . f ( x, a} J d x = O

No nos vamos� dotonor en la t6cnioa inharonto 

a asto modelo do docisi6n do la omprosa sino a 

señ.olar, simplomonto, como on ol caso anterior, 

lo que tiene de esencial. Y 6ste esenoial vuel­

ve a ser que 11 para hacer máxima la utilidad hay 

que hacer máximos los benof'ioios 11• 

¿. Modelos dinámicos exactos. 

Esta toreara faso dol plantoamionto dol pro 
-

blema do la decisión nos introduce ya més do 11� 

no on ol oomportamionto roal oxpuosto para la -

E.M •• En ofocto, la mayor porto do las omprosas,

aunque astan radicadas on un mundo quo no ros -

pondo a osto modolo,sin embargo so comportan do

acuerdo con los patronos quo vamos a exponer de

manera abstracta en este apartado.

Las variables que intervienenson las mismas 

que en los planteamientos antorioras: estados, 
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cccionost oircunstancios, situocionos, funoi6n 

do transformación y funoi6n do Lltilidod. Le 6-

nica diforonoio os quo chore so incluyo tombi6n 

la dimensión tomporcl. 

Dejando aporto peculiaridades importantes -

del problomo, podemos resumir los Gupuestos en 

los siguientes: 

dimonsió� temporal medida en lapsos discretos. 

condicio�os do corteza. 

venta dol producto on i.:n morcado on condicio­

nas de compotoncia porfocta. 

puado prostarso dinoro o podir cr6ditos on 

ouclquior cantidad al tipo do intor6s do mor­

cado, y asto tipo do intor6s os constante pa­

ra todos los porfodos. 

no oxistcn impuestos. 

solamente se paga un dividendo en cada período. 

Pr obablement0 la mo j or man0ra do vor como fun 

ciona asto pl�ntoamionto y do extraer sus oons� 

cuoncias os ofrocor un o�omplo soncillo. Sean, 

Zt • dividundo pagado on cada período do los qua

abarca al p�oyocto do inversión. 

yt • 

Nt • 

:flujo de caja interno de los proyectos de la 

er;.1presa. 

flujo neto de fondos liacia el mercado de 

pr6stamos: lo que SG abona on intorosos por 

los or6ditos dispuestos y la dovoluoi6n del 

principal do ostos cr6ditos monos los nuo -

vos cr6ditos que so contratan. 

Bt-1.cantidad totol acumulada do pr6stamos toma­

dos oxistonto on ol momento (t-1). 



BH=O. valor ca

U [ Z o' • • • ' Z
H 1 • 

la deuda on Jl mononto final 

función do utilidad do los aooio 

nistas. 

= Y.T + '(¡
· • ocuac::.6n corrospondionto al

.r� _, 1 

periodo �inal H 

dondo :(LT os 01 precio do li­
-1 

quidnción do lo omprosa. 

Zt = Yt - Nt • distr::.��ci6� do la totalidad dol 

flu�o do caja antro pago do div! 

donuos, abono do intorosos y de­

volución do la douda. 

t = o, 1, .•. ,H. periodos do tiempo 

Do asto plnntoc.mionto so derivan las siguiontos 

ocuacionos: 

[ 1j 

t = o, 1, ••• , H-l 

[J] ZH + nH = y:I +f H

[ 4 J N t = ( 1 +r ) Et- l - B t

qua, por substitución, se trcnsforman on 
H�l 

\-t r t 5' V = L ( 1 +S ; u 
., 

y t
t::o 

Í Yñ+ B
N

= (l+r) Bt[
l _I 
qua os lo ecuaci6n do la que habrá do obtenerse 

fll valor máximo. 

Como elementos qua oomplomontan asto plantaa­

�ionto soñalomos qua 

t. os ol momonto on que so mido ol flujo do oaja

T. os ol momento al qua so rotrotrao ol valor

dol flujo do caja.



X (t,T). 
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será el f'lujo de caja del proyecto,m� 

dido en el r:1 0:aonto T. Po rlo tanto, 

ha de cumplirse que t� T 

Junto a estos nuevos elementos tenemos 

que acomodar la posibilidad de acepta­

ción o rocbazo do:!. proyecto. Esta pos,! 

bilidad puedo quedar expresada on una 

función 

qua sorá = 1, si al proyecto os aceptado. 

= o, si o: proyecto os rochazado. 

El flujo do caja total derivado do todos 

los proyectos adoptados por la oruprosa vendrá mo 

dido por 
t-1 

l (Á ('!.') X (t,T) 

T=l 

Y, si incluimos la existencia de proyectos ante­

riores ya realizados, podemos dejar que T tien 

da a - c::P, lo cual signi�ica añadir los flujos 

de caja antorioros como una función Y.(t). De -

todo asto tonemos qua 

t-1 

Y = Y.(t) + ¿_ � (T) x (t,T;t T=l 
oxprosi6n quo :;::,odemos subst::..tu:Lr on la oouaoi6n[sJ 

En rosur.10n
f 

nos queda un problema de maximiza-

�i6n en que los datos son B.,B
H

,Y
0

(t) y las va

riables que la o:nprosa .in de elegir están entre -

. . . . ' 

• • • • •





-270

y la reemplazamos en :a ecuación 6 nos resul 

tará que la selección de proyectos depende del 

tipo do inter�s de mercado (r) y no del tipo -

do descuento subjetivo qua hornos empleado 

hasta esto momento. En esto caso la oxprosi6n 

a la derecha dol signo igual so transí'orma on 

LB] 
H 

( l+r )-t
\ x(t,,-,;) + ( l+r )-H "¿; y

UI - u

?: + t o 
d.Q{t 

o 

t 

dondo U ( o bion Z) puado sor eliminado poro 
tratarse de un parámetro con un valor determi 

nado. Y esta exprosi6n no es otra que la del 

valor actualizado neto del flujo de caja des­

contado o� base al tipo do intor6s. 

En consecuencia, podríar.ios lJaber comenza­

do, como se baca en casi todos los textos so­

bre materi� de inversiones, obteniendo el má­

ximo valor actualizado neto, y las respuestas 

habrían sido las mismas que aquí hemos obten_! 

do. En ofocto, siendo Yt-Zt= nt dará los mis­

mo que maximi7;ar Yt o Zt, porque ( y �sta as

la verdadera clave, derivada del supuesto de 

que el □arcado de capitales os perfecto) el -

valor nt os una constante ya quo

H 

.
í n . _ ,-t t (l+r 

1 
= -f

H 

Bt (l+r)-
t 

+ ¿ Bt-l(l+r)-(t-1)=

1 1 1 

H H-1

= 

= - ¿ Bt (l+r)-
t 

+ ¿ Bt (l+r)-t =

1 o
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donde BH y B 0 son datos conocidos desde el

principio. 

En otras palabras: "el flujo neto hacia el -
- - . ·- -

morcado de cr6ditos será el mismo(constante)

cualquiera quo sea ol flujo do osos cr6ditos".

Estimo que no os prociso qua ontromos on los 

dotallos y ospocificacionos do asto modolo, 

porque, on todo caso, la �ase sigue siendo la 

misma quo en los casos anteriores: 

"hacer máxir.:ia la utilidad significa bacer máxi­

el dividondo, lo cucl, a su vez, significa ba -

cer máx:hmo 01 bono:::'icio 11 • 

Aun obteniéndose las mismas consecuencias es­

timo que el procedimiento de análisis que he pr� 

sentado ofroco con mayor claridad los f'undamon• 

tos do los qua so practica on la omprosa multi� 

nacional y, on consocuoncia, nos permito juzgar

mejor sus aciertos y sus fallos, en relaoi6n 

con los objetivos sociales mencionados. 

4. Modelos dinámicos estocásticos.

Estos modelos de decisiones resultan mucho 

más acomodados a la roalidad pero su grado do 

complojidad actual haca qua solamonto rosulton 

aplicablos por E.M. vordadoramonto sofistioodas. 

Sol.amonto grandes empresas a nivel mundial han 

bocho un cierto uso do árboles de dooisi6n esto 

cástioos. Poro, on roalidad, comparando la pr�� 

tica con las posibilidades teóricas, podemos d� 

cir que todavía se trata de ensayos &n ning6n 

caso completos (tal como so viene roalizando, 

por ojomplo, on ol campo do las invQrsionos en 

valores en la Bolsa en Estados Unidos). Po� esta 
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razón no vamos a entrar en el detalle de la ex 

posición de esto toma, como lo hornos bocho on 01 

ol modelo anterior. Unicamente me limitar� a -

señalar que todo consiste en añadir una nueva 

dimensión al problema: además del tiempo se 

tiene on cuenta la probabilidad do que se den 

o no se den los valores de los flujos de oaja

y de las circunstancias que se consideran.

Esta oxposici6n tal voz oxcosivamonto oon -

donsada, dol toma do los prooosos do dooisi6n 

on la E.M. puado quedar resumida, en t�rminos 

de la notación presentada por Hirschleifer(270) 

del modo quo se señala a continuación, para 

tres tipos de plantoamiontos on condiciones do 

corteza: 

Modo lo 1: ,::sin curva de posibilidades de produ.2, 

ción. 

Modelo 2: con posibilidades do producoi6n. 

Modelo. J: con posibilidades de acudir al mero� 

do do cr6ditos. 
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dando, 

U. utilidad

j • ontidad a quo so ro�ioro la 0xprosi6n

e • consu.:no

o,1.pnríodos do tiompo

r • tipo do intor6s 
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P • posici6� én la ourva do trans:formaoi6n,do-

taoi6n do bionos. 

Y. dotación inicial de bienes

i. inversión

q. endeudamiento

e • beneficios

f . emprosas (1, •••• ,F)

O • participación de la empresa

¿Qu6 nos quo�a,o� consoouoncia, de todo el 

esquema d0 comportamiontc de las empresas?. Lo 

que no3 quoda 0s qua siompro so busca bacor má 

xi1;,a la di:Cor·o:i.cie .entro los ingresos y los 

costes. Es dooir, se busca baoer máximo el be­

�o:fioio, sin espoci:ficar a qu6 beneficio nos -

re:ferimos. 

Todo :_)uec'le quedar roduoi.co a l..:is condiciones 

(, 
e 

o bion,.[
t 

li''"'N 
·- "· t

.. 

¿ t 
( l+r) t 

FCN-t 

( 1 • ) t -+1 

(" 
vt 

f 
\ t 

._ l+r j 

t 

o ,

o 

> 
i/ < r 

donde, FCN. f'lujo do caja noto 

r • tipo do intor6s do morcado 

J 
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C • costo do la invorsi6n 

i .  tasa do rentabilidad interna 

quo ya conocomos de páginas anteriores. 

Volviendo al toma que real�0nte nos ocupa en 

esto apartado, ol dol crooimionto cuantitativo 

do los bienes para la sociedad, podamos ahora 

concluir quo asto sistomc do decisiones contri 

buye efectivamente a que la producci6n del si� 

tema sea cada vez mayor. 

No vamos a extendernos ahora en la compara -

ci6n de los critorios de decisión entre sí sino 

que vamos a fijarnos 6nicamente en sus conse 

ouencias y en ol análisis de los componentes 

oomunos quo los integran, todo 6110 con rala � 

ci6n al objetivo del crecimiento cuantitativo. 

En primer lugar encontramos el coste. La em­

presa, en la práctica, calcula ol valor de la 

invorsi6n multiplicando 01 procio por la oanti 

dad do bionos que ha de adquirir. Ahora bien, 

ese precio es simpler,1ente el precio de morcado 

(prescindioos de las diversas formas de compe­

tencia y hablaremos ónicaoente de mercado en -

general). Esto signifioa quo so valora ol bion 

en relaci6n directa a lo que puede producir. Y 

6sto que pu0de producir ticno, a su vez, dos 

aspectos: la utilidnd 1 y, por oonsiguiont0, la 

domando dol público, y ol n::..vol ü quo so ostá

satisfaciondo lc. ncoosidad ímplicita on osa u­

tilidad, os docir ul nivol do oforta. 

La utilidnc puado sor objetiva o subjetiva. 

Mejor dicho, tieje algo de los dos componentes. 

Sin embargo, en nuestra economía es, en muobas



ocasionos,una utilidad al oonos dof'ormada por 

la publicidad. En consocuonoin, aun cuando 

los costos do invorsi6n ostuvioson bion medi­

dos, los estaremos cor.iparaado con el valor de 

un produot-o final que a:;_;arece artificialmente 

modificado. Es docir, el �roducto �inal físi­

co estará nulti?licado �or u� precio que no -

tiene por qu6 responder a la rea l:_dad del pr� 

dueto. 

Pero,on todo caso, osta modificaci6n de la 

demanda haco quo so solicito un máximo do bie 

nas de inversión ::_;arque se am:¡_)lía artif'ioial­

mente la diferencia entre posibles ingresos y 

gastos of'octivos. 

En otras palabras, miontrcis computamos 6ni­

camonto los costos o ingrosos privados, las 

docisionos do l�s omprosaG siguiendo ol orito

rio de maximizaci6n del valor actualizado noto 

(u otro some�ante) conseguirán la máxima oan­

tidad do �ienes, cu��li0ndo así el primero de

los objetivos socialos. Incluso podría afir -

marso quo por osto sistema las omprosas prod.!:!,

con más bienes que los que son necesarios, al

menos en cuanto a su ca�tidad. ?ero esto,evi­

dentemante, no signi�ica que ol resultado que

se obtiene soa buono; ol juicio do valor so -

bro ol rosultado quo so logra vondr6 condioi�

nado por los apartados quo comontaromos más -

adelanto.

Dosdo otro punto de vista, podemos analizar 

este mismo aspecto si nos fijamos en las va -

riables II r, • 11 1. En los cálculos de rentabili

dad la variable 11 r 11 aparece como el coste me-
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dio ponderado del capital para la 8mpresa en 

concreto, valor que puede tomarse como base pa 

ra estir:1ar el valor do costo marginal dol oapi 

tal, que os el que 1.1a do omploarso al estudiar 

un proyooto do invorsi6n co::1.croto. Por s� par­

to la var iablo 1t i" sic-ni:!:ica la r untabilidad -

interna dol proyecto, ul tipo de doscuonto qua 

iguala antro sí los valoras cctualizados dol -

costo y do los flujos do caja notos. 

El valor 1ti 11 ost6 on ..í:'unoi6n directa al im­

porto dol mismo costo y dol procio dol produc­

to fincl roali�ado con. :i.c invorsi6n. En oonso­

cuoncia, on ln ;:;:iodida 0::1. qua 1·p 11, al prooio f'i 

nal, apnrocu distorsion.:::do por olomontos como 

la oscasoz, la publicidad, etc., tambi6n al va 

lar de la variable "i n queda distorsionado, El 

resultado sorá q•rn la cantidad de biones prod� 

cidos será óptir.ia, on ol sentido do máxioa,oon 

relación al banoficio que la omprosa puedo ooa 

soguir. Más aún, do nuovo encontramos qua la -

cantidad do bionos será cayor que la naoesaria, 

precisar.iente por estar en :función ónic:a..mEtnte -

del beneficio oxtraordinario do entidades pax­

ticularos qua provocan esa distorsión de los -

precios, 

Como se ve, las prosentes afirmaciones no -

atacan on absoluto la utilización do los orite 

rios de inversión cuyas bases osenciales hemos 

expuesto, en concreto ol do la tasa de rentabi 

lidad interna. Roa:izar nquollos proyectos que 

tionon una tasa do rontcbilidad interna supo -

rior a un mínir.10 ;mede ser una norma adecuada; 

pero la validez de sus resultados depende del 
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valor mínimo de 11 i 11 que se elija corno t-6rmino 

de comparación, es decir depende de como se de­

finan los benoficios on }.a orapresa. En oste son 

tido, ostimo quo ol oosto dol dinoro, tal oomo 

asto so conforma on nuestros morcados, y que es 

utilizado como criterio de referencia para el 

valor do "i", no es el mejor de los baremos. 

Por ser un criterio esencialmente semejante 

al do la tasa de rentabilidad interna, ol orit� 

rio del valor actualizado noto no nos aporta n� 

da nuovo a su filosofía, cuando examinamos el -

problema do sí con osto criterio so consigue la 

máxima producción on t6rminos do cantidad. 

En rosumon, podamos estimar qua los oritorios 

do inversión más corriontomonto utilizados ro 

sultan odocuodos. En ol fo�do, siempre que se 

actúa, en cualquier campo de la actividad huma­

na, tratamos de maximizar algo. El problema ostá 

en hacer m6xi:u:1 la vorioblo adecuada. Este pro­

blema resulta aún ;nás gravo y cooplejo cuando 

se trata do olowontos dooisoros qua so rolaoi� 

nan entre si como ocurro con los oloaontos quo 

integran ol col0ctivo social. 

Pero, on todo caso, la empresa �ultinaoional 

logra media�1te estos criterios el primero de 

los objetivos de las ooonomias occidentales: 

producir cada voz 1:1is "!:)·ó..onos. 
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4. 2 .1.6.4.J. Contribución al crocimionto cué:llitativo.

La oonsocuonoia do lo quo llovamos dioho 

hasta este momento puede resumirse en dos 

palabras: ventas y bono�icios. 

¿Que significan estos t6rminos on la ooono­

mía actual?. :m osto s:..cnifio-:::do la omprosa 

do nuostro mundo y le cioncio ocon6mioa di­

:fioron. 

Para la empresa las ventas hacen referen­

cia dirocta a los beneficios; las neoesida­

dos que osos bionos van a satisfacer so oon 

:figuran como un modio y no oor.io un f'ín. 

Para la cioncié:l ocon6mioa las vontas (los 

bionos) ostán on función do las nocosidados 

y ol bono:ficio es algo derivado. De aquí que, 

mientras en economía ol consumidor es centro 

de atención y el beneficio extraordinario 

es un elo�onto ospor6dico, on la realidad 

la prodcicción, los costos y ol 11 markoting11 

son los soñoros y la 1inclidad os prooisa 

monto ol bono�icio 0xtrnordinnrio. 

Esto, tal como v0ia:nos on ol apnrtodo an­

torior, de lucor o un inoromonto cons�anto 

do bionos. Poro da lucar tanbi6n a una ten­

sión conotanto ontru ul aapocto sooiol y ol 

aspecto privado do la producci6n. Estos as­

pectos reciben el nombre de costes sociales 

y costes privados
7 

respoctivamento. En otras 

palabras, ol resultado do planteamiento quo 
. . -

ha hooho la omprosa □ultinacional (ventas -
. . ..  - -

on función do bonofioios) os quo una parto 
. .. .. -• � 

do los costes social0s adoptan la forma do 
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benef'icios privad os extra ordinarios. 

Como reDultado de esta transformación nos 

encontramos con que la aportaoi6n al aspeo­

to cualitativo dol dosarrollo ba sido bas­

tante pobro. Y �omos do �otar quo 6nioamea 

to cuando ha intorvJ�ido e� al�una f'orma 

el Gobie=no, en los distintos países, la 

eopresa �ult�nacio�a: �a to�ado en cuenta 

esos costos socia:os. 

Indudablemente ol cóaputo de ostos oostes 

sociales llevaría e un mojar aprovochamion­

to y ostiraa do los r0oursos oxistontos on 

ol país. Poro ¿□odificc on algo los arito 

rios do dooisi6�?. Siondo 6sto ol tema al 

que estamos lirn:.tando nuestra atención, va 

mos a repasar brevemente los puntos que en 

este proceso do cocisión ostán on más ostro 

cho contacto con ol aspecto cualitativo que 

comentamos. 

Toda cmprosa,como tal o en las personas 

de sus dirigentes, tione o deben tener al­

guna meta o metas. En todo caso, el conse­

guir una mota roquioro vivir para hacer ol 

osfuorzo, y nr.dio vi,•c .. 3i.::. ::.lir:i·:>ntarso. Por 

lo tanto, es preciso que todos los elemen­

tos que i�togra� la empresa obtengan do 

los rosultados do ósta los n�dios para po­

dar lograr oDta raota a quo aspiran. 

El primor probloDa sorá el de quién o 

quiénes definan osé:I 1:iota. Esto os el primer 

punto on qua cor:1io11za _;_o cua lita ti vo dol 

desarrollo. La omprosa doborin dojnr do 

s·er ·1a· organizaci'ón mo"nt·aa-a· por det·e·rmi:n:a·--

J 
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das personas que tienen capital monetario y 

aprovechan las oportu::i.::..daces 
I 

para las oua­

lef contratan los servio�os de otras persa-
. - - - - . 

nas (cldsicos contnitos do trobo,jo), y ba -

do posar a ser U!W co:.11.:nidod do hombros en 

una misrna toro�. Esto supondr!a ya una au -

t6ntica aportación do ln e:-:ipreso multinaoi� 

nal a la calidad do lo vida (271). 

Esta 0!.,i)resa dobor6 definir unas 1!lot-:is en 

rolaci6n o todo la sociodGd. 

Si se sigue esta �0rna de co�portamiento 

�aparento1:1ento 1.1uy poco capitalista) dejan 

de tener sont�do o�Jot�vos como el poder y 

ol bonoficio puro, do los que nos habla Gal­

braith. La tocnoostructura so habría ooobo­

do. Es decir, ostcrícmos on una economía 

m6s acorde con la toaría pura. Porque, para 

d6jicamente, ?Odría seguir subsistiendo el 

prinoipio del m6xi1:10 beneficio. Pero, al de 

finirso los costes on relación con la sooio 

dad, o 1 ve lor do r:1oro:::ido dul producto onóe­

rrar ia únicamonto los �onoficios ordinarios, 

do modo qua le sociodad recuperaría el daño 

ocasionado y la renta no sufriría distorsi� 

nes en su distri0uci6n ontre los distintos 

factores de producción. El procedimiento, 

cowo so podrá aprecior, no puede ser más 

11 capitalista 11 ni estar □ns de acuerdo oon 

la libertad de a�tuaoi6n humano, pero natu­

ralmente con una li�ortad quo ooobo donde -

empiezc la da los dom6s. 
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En esto contexto podrían utilizarse las 

reglas dol valor actualizado neto o de la 

tasa do rentabilidad interna, poro con una 

orientación y un significado distintos. Lo 

qua so trataria os do locrar una tasa ópti­

ma d0 consumo, m6xi!:aa on cuantía y calidad 

según los recursos dis¿oni�los, o lo largo 

dol tiempo. 

Exprosado on t6r .. linos m.:::croocon6micos ,. 

asta actuación d� �a o�prosa nos llevaría, 

al agrognr al conjunto de todas éllas, a 

la regla dorada correspondiente a los mode­

los neoclásicos do crecimiento. Esta regla, 

sin entrar en los detallas de su explioa 

ci6n, nos diría que la aoumulaci6n de capi­

tal so daría basta un volumen tal que la 

productividad marginal fuese exactamento i­

gual a la tasa de crecimiento natural do la 

población. Ello garantizaría al país una t� 

sa óptima a largo plazo en el consumo. Y �s 

to haría óptima una hipotética funoi6n de 

bienestar social (272). 

Pues bien, todo este resultado no sería, 

como hemos señalado, más que el a�egado de 

decisiones de cada una do las empresas.Para 

decidir habrían de tratar do bacor 6ptimo 

el consumo do lo �oblc.ci6n a lo largo del 

tiempo, y ésto supondría calcular las pref� 

rancias de ?Oblación. En segundo lugar ha -

brían de contemplc::::r la disponibilidad de .. -

bienes do la 0oon01::1ía, y estimar que proye.2_ 

tos son realizables con esos recursos, de -

modo que no queden mermadas las posibilida-
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Las empresas están dominadas por 6lites -

tecnocráticas. Los escalones más inferiores 

en la escala de producción, por razones muy

diversas (que no tienen por qué ser siempre 

inex?licables) no ent�an on la conformftción 

de los procesos de decisi6n ni en la def'ini 

ci6n de las variab:es. �1 capital está1 de

hecho, considerado 00,:10 en factor de produ� 

ci6n más importante y, no teniendo una retri 

bución f'l.ja desde el princi::;üo, se acrece y 

acumula progresivamente con los beneficios 

extraordinarios. Correspondiente a éste st� 

tus económico hay una situación social y p� 

lítica, 

Pero todos estos datos
1 

con ser graves, -

son salvables. Crao que �a empresa multina­

cional privada, aún dontro de la sociedad 

actual, podría llegar a superar todas esas 

objecciones y acercarse aJ_ modelo de proceso 

de decisión propuesto. Una empresa que fue­

se propiedad de todos los miembros de la mis 

ma, con participación en el Consejo de Adm! 

nistraoión, con un sistema de cogesti6n,eto., 

son absolutamente razona�les. Ello nos aoer 

caría al modelo. Pero aún quedaría un salto 

que la e□presa privada por sí sola no tiene 

capacidad para realizar (275). 

En efecto, al exponer como ba de ser el -

proceso de decisión on ::.'uuci6n del aspeoto 

cualitativo del creci�ianto, decíamos que 

se cambia de una manera f'undamental la ol"ien 

taci6n: en lugar de hablar de tlventas en f'un 

ción de bene:ficios 11 pasamos a hablar de pro-
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ducci6n y ventas en función de necesidadas 11 • 

Ahora �ien, 01 definir la prioridad dntre 

las necesidades exije un juicio de valor, pa 

ra c�ya formulaci6n os posible que la empre­

sa :nultinacional pri�;-nda en cuanto a tal no 

esté preporadél. 

Y digo que es sir:iploz .. ente posible. La o� 

pacitación o falta de ca�citación ha de ser 

juzgada. Y si la omprosa ::a de valorar prio­

ridades correspondientes al colectivo social, 

nadie mejor que e:.. propio colectivo para vi­

gilar las prioridades que la empresa fija.En 

suma,que la la docisión privada no puede de­

jarse a sí misma y qL:e la 11 t-1ano invisible 11 

no puede hacer que nos con�iemos en los ro -

sultados. Se baca precisa una supervisión 

por parte de un organismo no privado. 

Pero obsérvese que se habla de supervi 

sión y no do imposiciones. Estimo que la em­

presa multinacional privada que se ha desori 

to, con ol sistoma do decisión tal cooo aquí 

se ha presentado, puede lograr el óptimo de 

bienestar para la sociedad. 

En este sentido se superaría la mera oon 

oepción de la economía dol bienestar en el 

capitalismo, que solamente logra un máximo 

de la producci6n. Con la nueva orientación 

la empresa privada multinacional decidiría y 

lograría, al �ismo tiempo, un óptimo r.e bie­

nestar en producción (en cantidad y calidad) 

y en distribución. 

El siste1:ia es suscept::..-::ile de una elaborn 

ci6n matemática que permitiría hacer estima-
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Estos procesos pueden quedar caracteriza 

dos, de una manera esquemática, por los si­

guientes elementos: (1) En los períodos de 

auge económico, y salvando una primera et� 

pa de r:1ejor aprovecba:.:aiento de la capaoidad 

instalada, se produce un empuje fuerte de -

la domanda de inversiones por parte de las 

empresas. Esto conduce, dada la limitaoi6n 

en la capacidad de producción de bienos de 

capital, a una elevación del procio de loa 

bienes físicos y a una olovaci6n tarabién 

del procio del dinoro (dol tipo de interés 

efectivo del mercado)para financiar estas -

inversiones. 

(2) En los períodos do recesión se produce

justamente el efecto opuesto en cuanto a

precios y tipos de intor6s.

En estas condiciones, la empresa que se 

guíe on la adopción do sus decisiones pO:t" -

el criterio do la tasa de rentabilidad ínter 

na o por el del valor actualizado neto no 

pone ni quita nada ol proceso oíclioo. En 

efecto, lo �nico quo sucederá os que el ti­

po de interés al quo so descuentan los flu­

jos de caja os e�ora �ayo� (an la zona alta 

dol ciclo) y, on consocuuncia, los proyoo -

tos de inversión sor1n to□izados con mayor 

severidad; sin om�argo, �or ol lado do la -

venta dol producto, lu olovación do precios 

do los productos ( caraotorística también de 

esos períodos do augo) aumenta el valo:r, mo­

netario dol flujo de caja potencial. Oomo -



contraposici6n, tambien aumenta el coste de 

la inversión. 

En resumen nada parece haber en este oom 

portamiento de la em?resa multinacional pri 

vada que haga presumir que los puntos álgi­

dos del ciclo (picos o depresiones, respec­

tivamente) sean más acentuados debido preoi 

samonte al sistema de cecisiones de la e� -

presa. 

Sin embargn, tambi6n tenemos que se::íalar 

que este planteaw�ento del problema ha dej� 

do de ser real porque olvida el comporta 

miento real de los precios. El sistema de -

decü:liones de la empres<:. privada multinacio 

nal deja de ser indi1�erente ante el ciolo 

económico cuando l<.1 alternativa no es 11 ex 

pansión frente a rocesi6n 11 (o inflación 

frente a def'laci6n n ) sin.o nexpansi6n oon in­

flación de precios ::rente a recesión oon in­

:flación de precios n .

Este es el mundo real en que la empresa 

multinacional privada ?arece ha de moverse 

de ahora en adelante. Por �llo vamos a dedi 

car en el apartado sigu�ente una atenci6n 

preferente a: tema de la int'laci6n. 

2. La Inf'lnci6n.

El mundo entero está preocupado PO.r -

el tema de la inflación. A todos, y por su­

puesto tambien a la empresa multinacional 

privada, interesa reoolvor este problema, 

que se presenta tanto on las econo□ías dono 

minadas occidentales como en las no oooiden 

,t ' 



tales. Pero nadie quiere asumir la totali­

dad de la c�lpa. Y probablemente nadie tia 

ne toda la culpa. 

Sin embargo, el :10cbo está ahí. Así nos 

lo muestran el cuadro que adjuntamos y los 

gráficos correspondiontoo a la p�rdida de 

poder adquisitivo de las monedas en 23 paf 

ses. 

Zn este análisis vamos a tratar, en con 

secuencia con ol tema goneral, de exponer 

en que c0nsiste el proceso in:flacionista y 

hasta que punto el sistema de decisiones de 

la empresa privada contribuye a este proc� 

so. Por tratarse, además, de un aspecto bá 

sico de este tema bnbronos de tratar el 

p�oblema de sí la inflnción es, o no, un 

mal tolerable, y �3sta quo punto oabe tole 

rarlo. 
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PERDIDA DEL VALOR ADQUISITIVO DL LAS MONEDAS (7q 

BASE 1970 = 100 

Países 1970-1971 1970-1972 

Canadá . . . . . . . . . 

E�.uu. . . . . . . . . . 

Ja p6n •••••••••• 

Australia •••••• 

Austria 

B6lgica 

. . . . . . . . 

. . . . . . . . 

Luxemburgo 

Dinamarca 

Finlandia 

. . . . . . 

. . . . . . 

. . . . . . 

Francia •••.•••• 

Alem.ania ••••••• 

Grecia . • . • . • . . .  

Islandia ••••••. 

Irlanda •••••.•• 

Italia •••••·••• 

Holanda 

Noruega 

. . . . . . . . 

. . . . . . . . 

Portugal ••••••• 

España • • • • • o • • • 

Suecia . . . . . . . . . 

Suiza •••••••••• 

Turquía •••••••• 

Reino Unido 

---,------

2.91 

J,85 

5,66 

5,66 

4,76 

J,85 

4,76 

5,66 

5,66 

5,66 

4,76 

2,91 

6,54 

8,26 

4,76 

7,41 

5,66 

10,71 

7,41 

6,54 

6,54 

15,97 

8,26 

7,41 

10,71 

9,09 

9,09 

11,50 

J.2, 28 

10,71 

9,91 

7,41 

14,53 

1.5,25 

9,91 

l�,79

12,28

19,35

14,53

12,28

12,28

27,01

14,53

Heses de 1973 

Ene. Feb. Mar.� Hay. 

5,41 5,36 5,J6 6,14 6,14 

J, 5L:. 4, 50 ¡�, ¼-6 L¡., 46 5, 31 

5,26 �,09 7,63 9,09 9,76 

5,98 8,26 

7,69 7:59 6,84 7,63 7,63 

S,96 6,09 S,90 6,90 6,84 

6,14 5,26 6,09 6,90 6,84 

S,84 7,63 7,56 7,50 8,2© 

7,GJ G,JJ 9.09 8,20 8,87 

6,09 G,oJ 6,oJ 5,98 6,78 

5,90 6,03 5,98 6,7G 7,56 

6,25 S,Ji 5,96 7,69 9,24 

14,29 15,GJ 

8,73 10,00 

7
>
7G 7,69 9,24 9,17 9,84

?,41} G,61 6,56 7,26 s,oo 

6,73 5,72 7,50 7,44 7,44 

9,1510,37 8,21 9,63 8,0J 

7:32 7,32 7,26 8,7JJ0,16 

5,93 5,G8 5,88 6,67 5,83 

6,72 7,50 7,44 7,44 7,38 

1 O , 9 6 lO , 2 7 10, 20 10 , 81 ll, 2 6 

7,JG 7,32 8,06 8,73 G,66 

Elaborado en baso o los indices de ?rocíos al consumo publi­

cados por la OCDE: 11 Main Economic Indicators 11 , Jul.y Dio.1973 



respecto al mismo mes de 

Jun. Nul. � Set. 

6,96 6,90 7,63 8,ho 

6 ,-14 5,26 5,90 6, Sl� 

9,75 l0,48 10,40 lJ,18 

9,60 

6,72 5,88 6,67 5,8J 

5,98 6,78 5,9J 6,72 

5,98 5,13 5,13 5,D8 

8,13 8,87 8,87 9,52 

8,80 10,85 ll, L� 5 12,12 

6,72 6,)7 6,61 7,38 

7,50 7,50 6,72 5,83 

11,48 11,57 lJ,22 15,62 

16,55 

9,77 

10,57 10
,-
48 10,48 10,40 

7,20 s,oo 7. 9L� 7,f37 

6,56 6,50 6,50 6,45 

10,07 10,14 12, ll: 13,19 

10,77 10,69 11,28 11,11 

5,76 5,56 5,74 5,74 
8,13 G,lJ 7,32 7,26 

10
7 97 9,68 10,SJ lJ, Ln 

8,59 8,59 9,53 8, l;.5 

1972 

Oct. 

8, L�o 

�., 84 

12.40 

6,56 

6,67 

5,03 

9, l.¡. 5 

12,03 

7,32 

6,61 

H3, 66

9,52 

7, OJ 

7,20 

1Li., 29 
1 ? � ') 
--·-' _,� 

G,45 
n ,.,. '-o' '..) t..) 

9,09 

-291-b.

Promedio 

1970-1973 

13,04 

11,97 

18,17 

17 ,- J6 

15,68 

14,60 

14,02 

18,03 

20,32 

15,82 

15,68 

16,67 

26,83 

22,88 

17,83 

19,61 

17,76 

27,48 

22,51, 

17,15 

18,2J 

34,26 

21,,14 
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PÉRDIDA DE PODER ADQUISITIVO DE LAS MONEDAS 

(AREA SOMBREADA Y CIFRAS EN TANTO POR CIENTO) 

CANADA 

FRANCIA 

ITALIA 

SUECIA 

E.E. U.U. AUSTRIA 

ALEMANIA · GRECIA

HOLANDA NORUEGA 

SUIZA TURQUIA 

----------------- -

BASE 1970 : 100 

BELGICA 

IRLANDA 

PORTUGAL 

71 
�-------i' 

ESPAÑA 



a) El �on6meno in�lac�onista

La inflación y las subidas alarmantes de

procios en que se manifiesta, no son algo

nuevo en la historia
! 

Vn repaso rápido a

la economía mundial en lo que llevamos

transcurrico del s.iglo ZX nos muestra los

siguientes datos.

En 1923 nos encontramos con una gran in­

flación en Alemania, ,nntivada :fundamenta¿ 

mente por la financiación del presupuesto 

modiante lanzamiento ce nueva moneda y 

por la creciente circulación �iduciaria 

(278). 

Prescidiendo de los afios do guerra, en -

los años posteriores a la segunda guorra 

mundial nos encontramos oon el mismo f'en6 

meno proocuponto. Y �rente a la concepcim 

unitaria de las causas ce la inflación, 

dnminante en los años l?JO, comienzan a 

cobrar fuerza do nuevo las posiciones mo­

netaristas. Así el Dr.Al�red Aschaef'er se 

ñalaba en 1959 quo la causa directa de la 

inflación es ol continuo incromento de la 

ororta monet8ria a un ritmo mayor que la 

oferta de bienes y serv�cios. La soluoi6n 

serí� una restricción del crédito (279). 

Otros especialistas en el tema mantenían, 

en cambio, la neces�dad de aumentar la 

productividad ;>orquo consideraban que 11 1a 

verdadera raiz(de la in�laci6n) os dl alza 

de los salarios, estimulada por el alza -

de precios, los cuales provocan a su vez 



un alza más rápida que el progreso en la 

pr oducci6n 11
• 

Puede observarse ya en esta época una in­

decisión en cuanto al estudio do la infla -

oi6n y a:L r.iedio de atzcarla. Si embargo, o� 

si todos los autores coinciden en insistir 

en que la inflación, �or suave que sea, es 

siempre perjudicial, incluGo para los paí -

ses menos desarrollados. 

Tampoco nos falta en esos años la postura 

de quienes, como Su::nner H. Slíchter, nos i� 

dica que nos esta�os preocupando demasiado 

de la inflación mientras olvidamos otros 

problemas mucho w.ás importantes. Más aón, 

consideran que es imposible frenar una tasa 

de inflación suave y continua (lo que se ha 

venido a denominar inflación reptante) (280). 

La década de 1.960 y los primeros años de 

la del 1970 contemplan una generalizaoi6n 

de las clases do precios y una preocupaoi6n 

también creciente por este problema, al oual 

se trata do dar solución dentro de los es -

quemas clásicos, debido a la escasa e�eoti­

vidad demostrada por los nuevos planteamie� 

tos. 

Quizás la r.mestra :,iás clara de la situa­

ción en estos años nos la proporciona. el -

informe realizado por la OCDE on 1970. Es­

te informe insistía en lop informes nefas­

tos que produce la inflación en los planos 

ooon6mico, social y político, y en la nou­

cianto necesidad de conceder 11 una priori -
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dad más elevada" al objetivo de la estabi­

lidad de los precios. 

Conoretamente,en 1970, la OCDE se mostra 

ba optimista on cuanto a la posibilidad de 

reducir el incremento de precios a una tasa 

aceptable. Conoidorabe asimismo, que un a! 

za de precios do 4, 5',; an 1971 sería exoesi-

va. 

�l Informe se3ala�a,finalmente,dos con -

clusiones: 

a/. 

b/ • 

Es 

de 

La 

te 

ja 

posible que la política de regulaoi6n 

demanda no logre detener la inflaoi6n. 

mejora en los precios debe ser basta� 

�ronuncinda si no se quiero que resu� 

11 un g-rave problema inflacionista 11 (15). 

Finalmente, la in�lación se nos ha pre -

sentado en una variedad ligeromente dis"b±nta 

de la que habíamos obseTvado hasta el momen­

to presente. Hasta ahora la inflación venía 

siempre acompañada del pleno empleo. En este 

c�ntoxto las políticas fiscal y/o monetaria 

resultaban muy ótiles. Pero lo nuevo en los 

años 1970 �a sido que la �nflación ba apare­

cido conjuntamente con el estancamiento eoo­

nómico, lo cual vieno a poner en tela de jui 

oio todos los plant0a2i0ntos anteriores. 

Estos problemas han dado lugar a una a 

bundante litoratura que no va�os a reseñl!l'.l'.' 

aqui. La misma OCDB omitió en 19Q3 un nuevo 

Informe insistiendo �n la necesidad de dete­

ner el alza incontrolada de los preci�s. 

La crisis de energía y materias primas 

no hace sino aumentar aón más esas perspeoti 



vas pesimistas. 

En definitiva, la inflaoi6n ha su:f'rido 

una evolución en su planteamiento: la alta!'_ 

nativ�"inflaci6n y pleno empleo contra reo� 

si6n y equilibrio de preoios 11 se ha oonvert!, 

do en"inflaci6n y pleno empleo oontra reoe­

si6n e inflaci6n 11
• 

Las causas que explican esta espeoie de 

propensión mundial a la inflación son muy -

numerosas. Algunas de estas causas son gen! 

ricas, quizás, incluso ligadas a las oarao­

terísticas de las tendencias políticas de -

los partidos que acceden al poder en las e­

conomías occidentales. 

En todo caso, la oausa no es únioa. Así, 

podemos afirmar que la guerra del Vietnam

ha influido en la inflación americana y que 

esa inflación se ha transmitido a otros paf 

ses a travós de las balanzas de pagos; o P2 

demos hacer referencia a los aoonteoimiantos 

de 1968 en Francia. Pero en ningún otro oaso 

se trata de una causa única. 

Pero probablemente el punto de may�r im­

portancia está en la persecución a ultr�nza 

del objetivo de 11 orecimiento econ6mioou. N!, 

die quiere pensar ya en la recesión, sino 

no siquiera en el :freno a la economía. Y en 

este aspecto so está cometiendo un grave •� 

rror que consiste en una defectuosa de�in�� 

ción de lo que es un aut6ntico desarrollo 

de una política a corto plazo, que no ve 

que un crecimiento menor y más controlado 
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durante más tiempo puede ser mucho más ben� 

ficioso que la deseada explosión eoon6mioa. 

Este planteamiento explica directamente 

el aspecto de la demanda y de la oferta de 

bienes. La primera, porque se ve favorecida 

por una mentalidad II desélrr ollista 11, admite 

la variedad de cienes y el despilfarro oomo 

sistema. La segunda (la oferta) sigue a esa 

domanda (que 611a misma va orientando median 

te la publioidad)y va agotando y despilfa 

rrando recursos productivos (281). 

Con este planteamiento se llega a la oon 

alusión de que la inflación es inherente a 

la estructuración actual de las eoonomías,y 

que todo esfuerzo por detenerla, sin alta -

rar los mismos sistemas, está condenado al 

fracaso. Sindicatos obreros, mayoristas, r� 

des de comercialización, minoristas, volu 

men de beneficios, tipos de interós, masa 

monetaria,etc ••• ,son elementos que se mane­

jan en un entorno defectuoso de visi6n del 

problema de la inflación y su utilizaoión -

se traducirá en �arches temporales pero. no 

en una detención o control del fenómeno, 

En resumen, mientras las economías (den­

tro de cualquier sistema económico) se diri 

jan a la maximización del volumen y varia -

dad de bienes disponibles, la inflaoión re­

sulta inevitable, es perjudicial por sus e­

fectos sobre determinados grupos sooiales,.y 

conducirá de manera acelerada al fo�taleot� 

miento de los poderes centrales y a la limi 



tación de las libertades individuales. ¿Es 

quizás esto deseable?. Quizás sí, en oaso 

de que estos nuevos estados logren eliminar 

esa inflación. Pero recu�rdese, en todo ºª"" 

so, que eliminar la inflación no es simpl� 

manta impedir que los precios suban, sino 

que supone una nueva definición del oreoi� 

miento económico como objetivo social {282}. 

Esta conclusión os sumamente importante -

si la ponemos en relación con los sistemas 

de decisión en la empresa privada. Mientras 

las funciones do utilidod que se maximizan 

pn las empresas están integradas oasi exclu­

sivamente por el beneficio privado extraor­

dinario resultará que al faltar un sistema 

impositivo y redistributivo adecuado vor -
. � . . . . . 

parte del Estado, las empresas privadas es-

tarán cont�ibuyendo a la inflación por de-

dio-arse ónicamonte a r.1nximizar el volumen 

y variedad de bienes disponibles. 

En otras palabras, mientras el sistema e­

conómico separe la producción del consumo y 

trate de una manera completamente aislada 

cada uno de esos dos sectores no p_odremos 

resolver al problema de la inf'laoi6n. Y es­

ta afirmación es independiente del sistema 

p6blico de controles que deseemos poner. P� 

dríamos comentar, por ejemplo, las práoti 

oas que a nivel nacional se llevan a oabo 

en algunos países, de los que el más repre­

sentativo es sin duda Br�sil, pero nos lle­

varía quizás demasiado lejos en el tema. 
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los tipos de inter,s y el beneficio extra�r 

dinario. 

Siendo la precedente la conclusi6n más -

importante de este apartado, vamos a entrar 

ahora en el problema de la inflación en paí 

ses que tratan ante todo de buscar el desa­

rrollo y que señalan como síntoma de f'reno 

de la inflación el cese de la subida de los

precios. 

b) Posturas adopte.das fronte al dilema 11ntre

inflación y desarrollo.

Podrían quedar resumidas básioa□ente 

en dos: 

a). Es necesario eliminar la inflaoi6n. 

Es evidente que en este caso se oree 

en la posibilidad de alcanzar un nivel 

aceptable de empleo sin inflación y que 

es posi�le mantenerlo. 

b). Podemos convivir con la inflaoi6n. 

Se reconoce en este caso que la in­

flaci6n produce efectos perjudiciales p� 

ro se considera que pueden ser compensa­

dos con unas medidas adecuadas, de modo que 

se logre una 11 tasa 6ptima de inflación"• 

En todo caso,se coincide en que no puede 

mantenerse un pleno empleo sin alguna tasa 

de inflación. Resulta preciso buscar el e 

quilibrio entre ambos elementos, sabiendo -

que, cuanto menor seu la tasa de desempleo, 

tanto mayor tenderá a ser la tasa de infla•

ci6n. 

Si aplicamos este planteamiento a los 

países que acaban de llegar a un fuerte de-
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sarrollo nos encontramos con la situaoi6n si 

guiente: 

Estos países carece� de estructuras produ� 

tivas adecuadas. 

Estos países carecen de estructuras de dis 

tribuci6n adecuadas. 

En consecuencia cualquier impulso expansi­

vo lleva consigo una tensión inflacionista. 

Parece, consecuentemente, que la inflaoi6n 

va unida al desarrollo, en ese proceso de �­

liminaci6n de estructuras defectuosas. Pero 

�sto no es más que la primera parte del pro­

blema; porque, como ya "i.1emos señalado, cuan­

do el país llega a estar desarrollado onoue� 

tra que sigue sufriendo tensiones inflaoionis 

tas. 

Por lo tanto, el problema de la determina­

ción de la tasa óptima de inflaci6n para un 

país, como podría ser España, so plantea en 

dos momentos: 

a). En el momento n2tur.:il, durante el perío­

do de desarrollo, ¿ es necesaria la in -

flaci6n?.¿Es inevitable?.¿Puede determi­

narse una tasa 6ptima?. 

b). Una voz llegado al desarrollo (estado a� 

tual de los países occidentales)¿es nace 

saria la inflación?. 

¿Existe una tasa 6ptima?. 

Evidentemente la respuesta que se ado� 

te para cada una de ostas cuestiones oondi -

cionan toda la situaoi6n que pueda tener la 

empresa privada en el país. 

Por ser,a mi juicio,de más inter6s, vamos 
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b/. Inflación d0 oost0s. 

Cuando las rotribucion0s a los fac 

toros son ma7oros que la productivi­

dad do los ,u:i.smos. 

o/. Inflación 0structural. 

Haco relación a los 0strangulamio� 

tos on la disposioi6n do recursos y 

a los do tipo osoncial inborontos a 

las estructuras do clases. 

d/. In�lación sectorial. 

Tiono su origen on diversos sooto 

ros cuyo efecto do propagación al -

rosto os muy fuorto. 

Lo importante, roalmonte, on cuanto a oual 

quiera de estos tipos de inflación os que, -

una v0z iniciada, las espoctativas de nuevas 

subidas do precios se autoalimentan. Y, a la 

hore do querer reducir ol ritmo de la infla­

ción, os preciso qua las medidas incidan an 

osas ospoctativas, lo cual resulta dificil 

si so tiono on cuenta la ino1astioidnd do 

los precios a la baja. 

Además y por tratarse economías abiertas, 

hemos de tener en cuenta la posibilidad de -

que la inflación se trasvase de unos países 

a otros. 

De la combinación de todos estos tipos de 

inflación podríamos obtener numerosos oasos 

compuestos que podríamos someter a considera 

ci6n. Sin embargo, posiblemente es mds inte­

resante ver que los efectos y los mecanismos 

de t»ansrnisi6n de estos �enómenos se interre-
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lacionan a6n cuando partamos de las situaoio 

nes más simples, como puedo verse en el oua­

dro que ofrecemos en la página siguiente. 

Este esquema representa simplemente el 

cuadro general do uma economía abierta.La di 

ferencia fundamental con las exposiciones 

más usuales es que la �nflaci6n aparece oomo 

elemento integrado on 61, una vez que oomie� 

ce a moverse cualquiera do las piezas. No i� 

porta demasiado que sea la demanda, los cos­

tes, un sector( si desagregamos el cuadro) o 

el conjunto total de la economía. En todo o� 

so aparece la inflaci6n, en su manifestaoi6n 

de incrementos de precios. 

e) Efectos de la inZlnción.

Cualquier tipo elemental sobre economía -

nos dirá a 1 hablar de esto tema, que II la in­

flación favorece a los sectores de renta va­

riable y perjudica a los sectores de renta -

fija". 

La afirmación es cierta y, por lo tanto, 

hemos de concluir que la inflación, por sí 

sola, perjudica a unos individuos y favorece 

a otros. 

Sin embargo, considerada desde el punto de 

vista global del país, la inflación no tiene 

porqu6 ser perjudicial si pueden arbitrarse 

medios adecuados para compensar a los que 

pierden con una parte de lo que ganan los o­

tros. 

Si los beneficios quo percibe un seotor de 

la población compensan sobradamente los per­

juicios sufridos por el otro, la inflaoi6n -





seria incluso b0neficiosa. Pero, ¿puede dar­

se tal canalización de bienes?. En mi opi 

ni6n, podrían idearse sistemas fiscales te6-

ricos adecuados a este planteamiento. Poro, 

aunque sea también como opinión, estimo qua 

en la práctica estos sist0mas exigirían go 

biernos fuertes y un car.10io radical en la 

forma de entender la democracia en los países 

del Occidente Europeo. 

Sin embargo, no dojs do habar economistas 

(citomos ?Or ejomp1o, a Miguel Boyar en un 

articulo publicado en la revista Cambio 16) 

que propugna las escelenoias de la inflaoi6n 

como medio para impulsar el ahorro nacional 

gracias a la concentración de rentas preoi­

samente en los sectores que más ahorran, y 

como medio de reordinaci6n de la asignaoi6n 

de recursos. La ídea es probablemente buena 

y quizás est6 libre de o�jeciones. Sin emba� 

go, repitiendo lo señalado anterior�ente, e� 

timo que este procoso lleva unas injusticias 

aún mayores porque la adecuada distribuoi6n 

de los benoficios extraordinarios está oondi 

cionada a la existencia de un poder político 

fuerte y, por 11 oasualidades de la historia 11 , 

el poder político está indefectiblemente aso 

ciado al poder económico. 

f) Estancamiento con in:flación.

Esta forma de inflación merece, sin duda, 

una mención especial por �abar venido a po­

ner en tela de juicio todas las conoepoiones 

ha$ta ahora clásioao y aceptadas sobre el 
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tema (tanto las raonetarista como las purame� 

te keynesianas). 

Hasta los a5os 1970 parecía que la infla­

ción era la etapa última, que aparecía ouan­

do ya nos encontrabamos en la� zonas oeroa 

nas al pleno empleo. Esto permitía un plan 

teamiento de 1 problema en t6i minos de 11 ¿ouá� 

to desempleo podremos tolerar para haoer que 

la tasa de inflaci6n no sea superior a una -

cifra determinada?. 

La alt�rnativa era crecimiento e infla-

oi6n, frente a recesión y defl�oi6n. 

En cambio, el fen6meno del estancamiento 

económico con inflaci6n implica que alterna­

tiva ahora es: crecimiento con inflaoi6n, 

f�ente a recesión oon inflación (283). 

Si este plauteamiento es correcto tendre ... 

mos que concluir que la inflación ha pasado 

a ser un fenómeno en gran parte independien­

te de la marcha del crecimiento eoon6mioo 

(al menos del crecimiento medido en t6rminos 

de incrementos del P.N.3.). Esta inflaoi6n 

no se fundamenta necesariamente en excesos 

de demanda ni en aumentos de costes, sino en 

el sistema de vida capitalista en la práctica 

de los países, excesivamente individualista 

y en búsqueda dol beneficio máximo, que lle­

va al mant0nimionto de már,genes, en ol sis - · 

tema do fijación da los precios, con el oon­

siguiente traslado inmediato do los costes a 

los precios, proscidiondo do las variaciones 

on la productividad. 



-JOB-

Podemos roprosontar astas alternativas mo 

dianto la denominada curva de Pbillips, quo 

relaciona las tasas do dosomploo con las ta­

sas do orocimionto do precios. La curva (I) 

nos indicaría la posición inicial en que a 

una tasa de desempleo mayor le corresponde 

una tasa menor de crecimiento de precios,ll� 

gando te6ricamente a una inflación nula. si 

se s0porta un determinado nivel de paro. 

Lo que, en nuestra opi�i6n, ha sucedido 

es que la curva se na ido convirtiendo en al 

go semejante a la curva (II), en ln que,para 

una tasa de paro prácticamente constante,las 

tasas de inflación pueden ser más o menos e­

levadas; lo cual implica una relativa inda -

pendencia entre crecimiento de precios y ni­

vel de empleo. 

1 

P/p 

o 

donde P/p es el crecimiento porcentual de

los precios y 

n/n es el crooim�ento porcentual del

paro. 

Por esta razón, como hemos ��ñalado ya 

en diversos momentos, el planteamiento clás! 

oo de la inflación deja de ser válido mientras-
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no se ataquen las causas que producen el des­

plazamiento de la rolaoi6n □encionada ontre 

precios a nivel de 0mploo. 

Para tratar de comprobar estas af'irmaciones 

hemos analizado algunos datos referentes a la 

economía española en los 61 tiraos ct!':.os. En la­

cornpr obación se han utilizado los datos de va

riación porcentual mensual de los precios y 

del nivel do paro, do modo quo la variable 

11 tasa de empleo 11 oscila desde cero hacia val,2 

res positi�·os o negativos. Los datos utiliza­

dos son los ofrecidos en el Boletín mensual -

que publica el Instit�to Nacional de Estadís­

tica. 

Considerando: 

Y =  tasa de variaoi6n del paro 

X =  variación mensual del índice del coste de 

la vida. 

los resultados son: 

1971 10,4409 -, 5,4603 
2 

0,3047 y = .i>.. 
- r = 

1972 y 2,0420 o,4017 X
2 

0,0025 = r ::: 

1973 y 2,0988 J,5728 )� 
2 0,1540 = - r =

El co:eficiente 2 indicar r ::_:mrece que no

existe ninguna rolación aparente (aunque no -

se ha comprobado su �iabilidad) entre las dos 

variables. 

Por otro lado, las eouaciones se traduoen 

en que: en 1971, la tasa de paro aumentó y t�� 

bien aumentó el coste de la vida (en tasa po� 

centual) 

en 1972 y 1973, la tasa del paro fu� disminu 

yendo y, sin embargo, la tasa de crecimiento 
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del coste do la vida siguió aumentando. 

X1 1971 1972 

y o y 

1973 

Estos resultados parecen confirmar, para 

los años indicados, nuestra impresión de -

relativa indopondencia entre tasa de infl� 

ción y tasa de crecimiento (o tasa de paro). 

En resumen, todo asto apartado roforonto a 

la inflación, cu�ndo so lo pone en relnoi6n 

con las ideas expuestas sobre sistemas do de-

cisión do lo empresa; nos vione a dooi:r quo 

las variables utili�ados on ostos })rocosos -

do decisión rosultnn incompatibles con osto 

dosoo social de oli□inar la inflación. y esta 

conclusión va más allá do la mora olovaoi6n 

de precios on que se mcnifiestz la in:flaoi6n; 

la conclusión so refiero a qua las tensiones-
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subyacentes, cuya manifestación externa son 

esos incrementos do precios, no puodon so� 

resueltos mientras no se modifiquon las va­

riables a que hornos eludido on ol aparirado 

(4.2.1.6.4.2.) do osto trabajo. 

3. Estabilidad social y política.

Que la renta do los paises no está distri 

buída de una manera igualitaria es tan obvio 

que no os preciso doton0rs0 a demostrarlo, 

Basta consultar algunas do las publicaciones 

más conoc:i..das. 

Ahora bion, con osto dato ante nuostra vis 

ta, debemos proguntornos si existo un adooua 

do sistema do reparto. Y, més concretamente, 

recogiendo ol punto contral do nuestro. aná­

lisis, dosdo el punto de vista de la E.M.,ol 

tema os si ol sistema do deoisionos que pra� 

tica la empresa multinac�onal privada favor� 

ce, o no, la tendencia hacia un reparto más 

justo de la renta, como base de oontribuoi6n 

a la estabilidad social y política (284). 

Podemos empezar por proguntarnos cuál es 

el ideal de reparto de la renta. Mi respuesta 

personal a esta pregunta :io tiende haoia un 

igualitarismo, que seria, además de imposibl� 

injusto. Croo que la respuesta más cercana 

al acierto podría quedar expresada en los 

términos siguientes: 

"do cada cual dobo esperarse una oontribu 
. . . -

ci6n a la sociedad según su capacidad y a oa 
. � . � . . . 

da cual la sociedad le �a de retribuir seg6n 

su,::¡ necesidades". 
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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 que no se cumple 

en absoluto en las sociedades occidentales. 

El sistema subyacente al concepto de flujos 

de caja a la hora do calcular la rentabili­

dad de una inversi6n supone que cada factor 

de producción es retribuído según su produ� 

tividad marginal. Ahora bien, no todos los 

factores 00 producció� quedan sometidos a 

este mismo principio: el capital percibe 

una retribución, no sogún su productividad 

marginal, sino la escasez del bien produci­

do; escasez quo, tal como hemos sofialado en 

repetidas ocasion03
1 

puedo ser creada de 

una manera totalmente artificial. En conso­

cuencia,la retribución al capital queda en­

marcada como un valor residual. 

En estas condiciones es imposible que el 

sistema de decisiones de la empresa multina 

cional privada pueda llevar a una adecuada 

distribución de la renta. 

Sin embargo, 1:-Ja de notarse que ésto no i!_: 

valida ni el sistema de decisiones como tal 

ntJ, mucho menos, el siste�:1a general de eco­

nomía dentro del cual esas decisiones �e en 

marcan. 

En efecto, hemos dicho que la escasez oon� 

tituye la fuente de la retribución del oapi 

tal y que �sto da soluciones no necesaria -

mente acertadas desde el punto de vista de 

la distritribuci6n de la renta creada. Ahora-

j 
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bien, ¿ no es la escasez ol motivo de la ac­

tividad económica, lo que constituye a un 

bien como económico en el sistema capitalis­

ta?. Sí lo os. Pero no la escasez tal oomo 

es definida (de una r.1anora subjetiva) por la 

empresa, sino la escasez ob�0tiva
1 

que �aoe 

�oferencia a unas nocosidades socialmente 

sentidas. 

Por otro lado, si lo cmprosa utilizaso las 
------....::..--,-----------

var iablo s adocuados Ql adoptLlr sus docisio 

nos so lograría do:finit:i.v�monto no solo un 

máximo do producci6J físio� nocositada sino 

tambien una dis�ribuci6n óptima de esa renta 

creada superando de una manera definitiva -

los conceptos que �asta ahora so han venido 

manejando en la ec0nomía del bienestar (285). 

4.2.2. Las formas de mercado y los objetivos de las empresas. 

Antes de nada resulta forzoso concretar la de­

finición y las posibles formas de mercado, con ob 

jeto de encuadrar'en éllas la caraoterizaci6n co­

rrespondiente a las Empresas Multinacionales: Oli 

gopolio con o sin diferenciación de producto. 

Denominamos forma de mercado, siguiendo la obra 

de W.Krelle, al conjunto do parámetros y datos 

quo se derivan de las relaciones entre compradores 

y vendedores y, en particular, de su relación de 

mutua concurrencia. Esta competencia puede ser ao 

tiva (la que afronta, de becbo,la empresa) o po -

tencial (relativa al grado de apertura del meroa­

do a la entrada de nuevos agentes). Ambas afeotan 

obviamente a la política que siga la empresa en -
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su distribución, compras, oto. 

Cualquier libro de microeconomía distingue tree 

fornas principales de mercado: monopolio (y/o mo­

no�sonio), oligopolio (y/o oligopsonio) y pliopo­

lio. El oligopolio y ol pliopolio c0n movilidad -

ir.iporfecta de la de□anda constit�yen la competen­

cia imperfecta. El pliopolio con m0vilidad perfe� 

ta de la demanda constituye la competencia perfe� 

ta. 

a). Situación de monopolio será aquella en que no 

hay pcr qué preocuparse do� comportamiento de 

competidores. 

No es normal que exista esta figura en su 

forma pura, no siquiera on los casos de mono­

polio colectivo, como es el que surge de los 

acuerdos de cártel 3ntre las empresas. Por 

otro lado, siempre que subsista algún grado de 

competencia, aunque soa parcial, pueden utili 

zar se con pr ovec:1O los planteamientos del oli 

gnpolio. 

b). El oligopolio se caracteriza porque la deman­

da tiene una movilidad clara entre los dos, o 

pocos,productores. 

Dentro de esta situación es conveniente des 

tacar la existencia del oligopolio parcial, do 

donde junto a una minoría do�inante tenemos 

una gran cantidad de pequeños fabricantes, po 

co o muy separados entre sí pero cuyas deoi -

sienes, en todo caso, no afectan a los grandes, 

pero que tampoco corren el peligro do ser eli� 

minados en cuanto no interese a la política -

del grupo prepotente. 
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Esta es,indudableme�te,la forma de mercado 

más extendida en la economía □oderna. 

c). El pliopolio se caractori0a por '..lna total mo 

vilidad de la demanda. Si esta movilidad es 

perfecta nos encontraremos en ul caso de la 

competencia perfecta. Si la �ovilidad no os 

�orfecta ( si la elasticidad ue la demanda no 

es inf�nita), nos encontraremos con una com­

petencia impor�octa, que complota la figura 

de competencia imperfecta representada por -

el oligopolio (286). 

Según 6sto, y puesto quo la empresa multi­

nacional so muevo on ol campo de la compota� 

cia imperfecta, con una cierta movilidad de 

la demanda, vamos a estudiar los caracteres 

esenciales de las �ormas de comportamiento -� 

más :fácil;:10nte :i..dentificábles. 

En todo caso resulta claro que debemos te­

ner sumo cuidado a la bora de aplicar las 

formas de mercados que se explican a conti 

nuaoi6n a las empresas multinacionales. 

En efecto, por un lado tenemos que oonsid� 

rar a la empresa multinacional como un con -

junto en competencia con otras empresas mul­

tinacionales. En este sentido so configuran, 

o bien como monopolios (a través de acuerdos

expresos o técitos) o como oligopolios oon -

movilidad imperfecta de la demanda.

Por otro lado tonemos que hablar de los 

plantas do producción que integran ozda em 

presa multinacional y qu8 pueden estar situa 

das en países desarrollados o no desarrolla-
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dos. Aunque el grupo en conjunto esté en si­

tuación de oligopolio
1 

plantas concretas,(e� 

pecialmente las situadas en países menos de­

sarrollados) pueden estar de hecho en una si

tuación de monopolio, más o nenos encubierto. 

O bien, �i se trata de países des�rrollados, 

vueden estar en situación de pliopolio oon -

movilidad imperfecta de la demanda. 

Esto hace que, en móltiples casos,habrá que 

aplicar a la e□presa multinacional las tres 

formas de comportamiento, lo cual condiciona 

rá naturalmente las directrices que ha de 

marcar la casa central y las distintas filia 

les, así como las políticas de precios a se­

guir. 

Así, no es infrecuente encontrar una empr� 

ae multinacional con casa matriz en Estados 

Unidos y con filiales en Zuropa y Sudam6rioa, 

de modo que, siendo un importante fabricante 

mundial coaligado con otros (monopolio), es 

prácticamente la ónioa oferente en el meroa­

do sudamericano, está en oligopolio en los -

países europeos y compite dentro del meroado 

norteamericano. 

Puesto que las tres formas de mercado aon 

en realidad aplicables a la empresa multina­

cional se aace preoiso, antes de resolver -

ningun.planteamiento concreto, presentar un 

aná�isis general de estas fornas de mercado 

(287). 
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4,2.2,1. El monopolio y su comportomionto. 

Ya hemos señalado qua 6sta no es una forma 

que se presente con froouoncia, ospocialmonto 

en la escala do la omprosa privada, ni siquiera 

ontre las multinacionolos. Sin embargo, la posi 

bilidad de formaciones de ententes, de baoho o 

de derecho, la forma de los cárteles internaoio 

nales y figuras semejentes, hacen que en ooasi� 

nes se constituyan figuran monopolístious. De -

aquí que convenga detenerse en sus característi 

oas. 

De sobra es conocida lo solución olásioa de 

Cournot para esta figura del monopolio, tal oomo 

aparece en el gr�fico siguiente, cuand9 el obj� 

tivo es la maximizaci6n del beneficio y se con­

sideran funciones de producción clásicas. 

Precio 

o O X p

-i 
/ 

(x) 

p(x).x 



donde, indica la elasticidad 

E son los ingresos totales 

p(x) es el precio del bien x 

K(x) son los costes totalos. 
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El resultado que se doriva es que los monopolios 

son tanto más peligrosos cuanto menores,en rela­

ci6� con la demanda, son las instalaciones y las 

empresas y cuanto más éstas utilizan sus benefi­

cios para aumentar el consumo y no para inoremen 

tar su capacidad productiva. 

De una manora semejante puede representarse la 

solución mediante las conocidas curvas de igual 

beneficio. 

En este planteamiento tiene una enorme impar 

tancia la publicidad (véase sobre este tema la 

obra de Chamberlain respecto a la competencia im 

perfecta). Su efecto consiste en desplazar la 

función de demanda. Pero, naturalmente, supondrá 

un coste adicional, a menudo muy importante (té� 

gasa en cuanta que podemos -::1aolar tambien do un 

umbral de sensibilidad do 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 ine 

fioacia. Y,por supuesto, pueden existir limita 

ciones de carácter :financiero que impidan a la 

empresa alcanzar esos volúmenes de producci6n. 

En el caso de que la finalidad perseguida sea 

maximizar la cifra de negocios bajo la limitaoi6n 

de un beneficio mínimo garantizado, el resultado 

será que sé o�recerá la máxima cantidad a un u.re 
-
-

oio igual al coste medio más el márgen mínimo de 

beneficio. 
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El resultado, es una cantidad ofrecida mayor 

que en el caso anterior y esta finalidad se oon 

forma mejor con el comportamiento de algunas a­

grupaciones de empresas que persiguen un mayor 

podor de mercado y, en conaeo�encia,hacen gala 

de una mayor agresividad en e: mismv. 

De nuevo en este tema puede considerarse el 

efecto de la publicidad y de las limitaciones de 

tesorería, pe:ro vamos a mai tir esta consideraoión. 

Finalmente, tal como her.10s señalado al prinoi-. 

pio, pode□os considerar la finalidad de máximo -

beneficio sometida a una cifra mínima de ventas. 

En este caso, únicar.iente si la cifra mínima es 

superior a la correspondiento al objetivo de b� 

neficio máximo la solución variará respecto al 

primer caso analizado. 

Tambien aquí podrán jugar sus efectos la pu­

blicidad y las posibles limitaciones financieras. 

En todo caso, resulta claro también que es un 

objetivo plausible de los grupos de empresas que 

tratan do absorber una parte mínima del mercado, 

con objeto de iQpedir la entrada d� nuevos com­

petidores; punto que tiene enorme importancia -

respecto de las filiales quo las empresas multi 

nacionales instalan en los distintos países. 

En cuanto a los casos, más normales en la prá� 

tica, en que considera1:10s las f'unciones de pro­

ducci6n de Walras-Leontie:f, l1emos de constatar 

que, con tal que la curva de ingresos sea más -

pendiente que la de costes, la producci6n 6ptima 

vendrá marceda por el límite de la capacidad 

productiva, sean cualesquiera que sean los obje-
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tivos perseguidos por la empresa. 

Esto resulta de extremo interés si lo relaoio 

namos con la teoría del oornercio internacional -

expuesta por R.Vernon según la vida del produoto 

y sus fases, puesto que on el �onda esta teoría, 

que explica el desplazamiento real de las insta­

laciones productivas do las empresas multinacio­

nales, nos está señalando que las instalaoiones 

acudirán a luGares con costA �enor pero, simultá 

neamente,con mercado potencial más elevado. Es -

decir, que on tvdo caso tratan do mantenerse en 

la situaci6n en que la curva do ingresos es de 

pendiente superior & la recta do costes ( que 

tiene pendiente positiva). 

Esto so relaciona indudablemente tambion oon 

los planteamientos 11 contro-poriferia" de la es -

cuela de economistas sudauoricanos y con la neoe 

sidad que experimentan las economías desar�olla­

das por tener determinados destinatarios en di -

versas etapas de desarrollo que puedan absorver 

esos vol6menes de producci6n. 

De esto modo, si unimos la ídoa de que las 

plantas de producción do las empresas multinaoi� 

nales en países monos desarrollados tratan de mo 

nopolizar el morcado y la ídea do que las rola -

cienes 11 centro-peri:feria 11 son necesarias para el 

mantenimiento del sistema vigente, nos encontra­

remos con que las omprosas multinacionales son 

las primeras interesadas en fomentar el desarro­

llo y que, de bocho, así 10 �acen. Pero enoontra 

remos tambi6n qua esto dosarrol�o es un desarro­

llo limitado y basado en las raismas característi 

oas de vida do los países-contra, qua puedan no 
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ser las más convenientes para los países desti­

natarios de las inversiones. 

En todo casv, parece claro que no se puede a­

tacar a estas empresas con el viejo argumento de 

que 11 los monopolios tienden a producir menos y a 

pr e c i os má s car os 11 ( 2 [W ) •

Más bien lo que ha de se�alarse es que, por 

la torma de desarrollo del comercio internaoio 

nal, por la estructuración de las relaciones 

11 centro-periferia 11 y por la propia configuraci6n 

y pot 0ncia de estas empresas, tenderán a produ 

cir productos no totalmo!'lte cvnvenientes para 

los países perí�érinos (on oste concepto entra 

rían tambi6n los países ouropoos respecto a Est� 

dos Unidos) y a promover un desarrollo basado en 

formas de v;_da importadas del país-centro de pro 

cedencia
1 

Sin embargo no es pro�ablo que estas conclu­

siones se apliquen a las relaciones mutuas entre 

las empresas multinacionales sino 6nicamente a 

las rolaciones entre filiales concretas y el Es­

tado Nacional en quo ostán situadas. 

Tampoco quiere esto dooir que estas formas 

de monopolio no 0:1.ciorren peligro. Bastaría re 

cardar la posibilidad de la d:i.scriminación de 

precios, tema en el que no entraremos aquí para 

no extender demasiado esta exposición, y el aoa­

paramiento de todo el posible excedente del oon­

sumidor, para al menos sospeclrnr de la bondad de 

estos monopolios. 

Para completar esto tema vamos a exponer ah� 

ra brevemente las modificaciones que se produoon 

cuando la empresa dis�ruta de situación monopolís-
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tica y fabrica varios productos y cuando se to­

man en cuenta las condiciones de riesgo e inca� 

tidumbre en que normalmente:se desenvuelve toda 

la actividad económica. 

El caso do diversos productos va a quedar re 

presentado por una empresa qt:e fabrica dos bie.­

nes que guardan entre sí alguna relación. 

(a) Existencia do una relac�6J d6�il entre los

productos �abricados

En es�e caso podrá alterarse, dentro de � 

ciertos limites la composici6n de la pro-

ducción. Pueden obtenerse las funciones 

x1(x2) y X2(X1). La igualdad de estas dos 

funciones no determinará las cantidades de 

e�uilibr io (máximo bene:.ficio) para la empr� 

s�, con tal que no existan limitaciones fi 

nancieras o de otro orden. 

(b) Existencia de una relación fija entre los

productos, debida a razones puramente t6cni

Resulta claro en este planteamiento que -

puede darse el hecho de que ciertos produc­

tos (aunque nunca podrán ser la totalidad) 

son fabricados en una cantidad tal que el -

ingreso marginal soa negativo para el punto 

en que el beneficio de la empresa sea máxi­

mo. En otras palabras, puede darse el caso 

de que una asignación de precios para oada 

producto con un margen de beneficio unitario 

en todos y cada uno de los productos lleve 

a la empr0sa a una sit�ación peor que otra 

política de precios en que algunos productos-
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están incurriendo on pérdidas. 

Esto tiene una importancia enorme en las 

empresas multinacionales si consideramos la 

posibilidad de diversificar la producci6n -

en distintas plantas. En efocto, la existe� 

cia do ostos subproductos, qua nocesariame� 

to tienon un procio más bcjo, permito a las 

multinacionales abastocorso do 11 produotos -

intormodio 11 a precio bajo, sin :falsear los 

datos ni encubrir una ovasi6n de impuestos, 

mientras 3sos subproductos son aprovechados 

por otra planta do la mismo empresa para f� 

bricar artículos muy demandados (de eleva -

dos precios y con grandes beneficios) en o­

tros morcados. 

Como so ve, el problema consisto 6nioa 

mento en atribuir adecuadamente la mayor 

cantidad de costos f'ijos a los productos de 

demanda más inolástica y trasvasar los res 

tantos subproductos a fabricaciones más o·a-

ras. 

Para esto resulta necesaria una adecuada 

técnica de identi:ficaci6n de los costes, t� 

ma sobre el que puede encontrarse una expo­

sición básica en un artículo de BETHOUART, 

en la revista 11 Horrunes et Techniques n .

Volviendo de nuevo a la empresa en situa 

ci6n de monopolio, podemos generalizar aho­

ra los planteamientos al oaso de 1
1 n 11 produ,2_

tos. La novedad en este planteamiento radi­

ca en la posibilidad de substitución entre 

los productos :finales de la :fabricaci6n.Las 
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disponibilidades de los factores necesarios, 

los precios y los presupuestos de publicidad 

serán los e:ernentos a considerar por partd -

de la empresa. 

Las soluciones para el caso de maximiza -t� 

ci6n de boneficios pura coincide en su pla� 

teamiento y conclusiones con la presentada -

para el caso de dos productos. 

En camb�o sl planteaniento presenta pecu­

liaridades cuando, co�o suele ser corridnte, 

el objetivo de la empresa multinacional en -

alguno de sus emplazamientos es el de haoer 

máxima la cifra de negocios bajo la limita 

ci6n de un beneficio mín�mo garantizado. 

En efecto, en este caso, para una capaci­

dad de producción dada, la empresa puede con 

centrarse en la procucción y venta de un de­

terminado producto en la cuantía máxima, 

mientras se relega al mínimo la producción 

do los restantes. O bien puedo suceder que 

la empresa quiora aumentar la producci6n y 

vento do todos los productos rlo una manora 

• -f' uni� orr.1:-i. 

En el caso más normal y según sean las 

condiciones dol mercado, la empresa puedo es 

timar o determinar las proporciones más :Jon­

venientes de cada producto (o quizás verse -

sometida a unas condiciones técnicas rígidas). 

De esta manera, y sonetiendo el planteamien­

to a la condición del beneficio que se quiore 

obtener como mínimu� pueden deducirse las 

cantidades a producir. 
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De modo semejanto, puede resolverse el -

caso cuando el objetivo perseguido es el de 

maximizaoión de �Jono:ficio sometido a una ci 

fra mínima do ventas. 

La existencia de riGideces o indivisibi­

lidades en la disponi��lidad de factores 

puode dar lugar tambien a :'.)roblomas de inte­

rés teórico indudable, poro que tiene un al­

cance escaso para la emprosa multinacional. 

En cambio, y este es el último punto que 

nos proponemos traten' respecto a las situa­

ciones de monopolio, tienen.un inter6s extr� 

ordinario las situacio�os de riesgo o inoer­

tidumbre. En efecto, en estas situaciones, 

que son las normales, la demanda como fun­

ción única deja de tdner sentido. Ha de es 

tinarse una zona proba�le de demanda e in­

cluso una zona probabl.e do costes. 

La técnica para la solución de estos 

problemas consiste en esti:nar la distribu -

ci6n de probabilidados do los diversos nive 

les de precios y cuntidados, tanto de los -

productos como do los :factores y la conf'igu 

ración de un modelo de cocisión del que ya 

hemos expuesto-un plantenmiento general. 

4.2.2. Situaciones duopolísticas. 

El duopolio es la forma de mercado que mejor 

permite comprender las estructuras econ6micas ao 

tuales, espocialmento aquellas que hacen :ref'eran 

cia a las empresas multinacionales. En efecto, a 

él pueden reducirse muc�as de las formas más oom 
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plejas de oligopolios que so encuentran en la -

pr á c t i ca ( 2 8 9 ) • 

Así, la American Can Co. y la Continental 

Can Co. satisfacían en 1939, en conjunto, BJ,7% 

-de las necosidades de botes de conserva en el

mercado americano. L� N�tional La2d Co. y la Du 

Pont producían ya 011 1:)3:' en conjunto 73.6L�5 t. 

do titani0, do un total de 84940 t. producidas 

en EE. UU, La General Electric y \lestinghouse en 

ol plano dr-t las lámparas, 11aggi y Knorr en el -

de los sobras do sop�s, otc •• Los ojP�plos abun 

dan. 

La situación quo p:rosontamos resulta,además, 

aplicable no solo a escala dol conjunto de dos 

o más empresas multinacionalos, sino de plantas

de fabricación de paises concretos. No es infr�

cuente que la casa matriz está en situaci6n de

duopolio ( u oligopolio) mientras las filiales

en países menos desarrollados, como ya hemos di

cho, están on s�tuación de monopolio o cuasi-mo

nopolio en el mercado local y 6nicamente expor­

tan con limitaciones determinadas.

Al igual qua en ol caso anterior podemos 

distinguir :_as :fcncionos c]_ásicas do producción 

de la funcion de Walras-Leontief y, en cada caso, 

estudiar los diferentos objetivos posiblos más 

comunrnente aceptados por 0ste tipo de empresas. 

los cuales clasificare.nos de una manera genéri­

ca entre objetivos pacíficos y objetivos de com 

batot 

Es importante además que distingamos los ea 

sos de reacción normal de los de reacción no 

normal. En el primer caso
i 

el sujeto econ6mico-

j 
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que adopta una decisión económica da por senta­

do que el otro sujeto adoptará alguna decisión 

como contrapartida y acepta esta reacción como 

normal. El caso de reacción no normal es cuando 

el sujeto que desoncadenó �as acciones no acep­

ta la reacción del otro y se produce una serie 

de acciones y reacciones en cudena. 

El gráfico general que exponemos a continua­

ción nos proporcionz. toda la in:?ormación necesa 

ria con relación a la determinación de precios 

y cantidades. El significado de las curvas y de 

los distintos puntos es s��icientemente conocido 

y no precisa explicación adicional. 

El problema consisto en de�inir la combinación 

de precios de modo que ninguno do los concurren 

tes tenga ya inte�és en modi�icarlo. En nuestro 

caso se trata de determinar un precio tal que -

ninguno de los dos esté intorosado en alterarlo 

porque esta acción conduciría E una reducción -

del beneficio. 

En todo caso,observóse quo ol supuesto de 

comportamiento que hemos aceptado no implica 

que siempre que un competidor baje el precio ol 

otro haya do bajarlo tambi6n siúo que en a1gu 

nos casos la reacción a una reducción do 

será un incremento do p
j

, con objeto de mante­

ner constante el nivol do bonoficios ( que os 

lo que hemos sofialado corno ruacción normal). 

Por otro iado, homes do sefialar que la ampli 

tud que tenga ost8 zonn do soluciones dependen 

de que se cumplan ad0m6s otras condiciones so 

cundarias. Así, la existencia do limitaciones 



o -
" 
,,c:5� 

1 

I
J\ 

lt') "' 11 
11 .._' - . 

··-���---"'' 
' 1 
1 1 

1 1 
' 

\!.. 1 

o 
11 

� 

(.!.. <--- -- - - -· ---� 

11 e" ,._ r;j··-�---... � 

... 

\' ", . . '-

'\ \· .. 

327 b.

0-

"'

i 

�

1 

..., ,, 

1 )l. 

' 
1 ¡

•
1

\ '

\ 

¡

\ 
1 

/1 
1 1

..,. 



-328-

físicas a la capacidad do producci6n,que puedo 

convertir on inútilos todos los esfuerzos por 

incrementar los bonoficios mediante una reduc 

ci6n do precios quo atr2iga mayar domanda,pues­

to qua no so p0drá atender osta mayor demanda. 

Por otro lado,es preciso que en esta zona de e­

quilibrio ninguna de las e□presas esté soporta� 

do �ontinuamonte pérdidas. Finalmente, en los -

casos en que ambos contendientes tienen benefi­

cios, la zona de equilibrio tenderá a ser mayor 

cuanto mas incompleto se� el conocimiento que 

tenga sobre el mercado, porque esto implicará 

mayor riesgo e incertidumbre ( y lo normal será 

no incurrir en ese riesgo), 

De una manera similar pueden estudiarse los 

casos en que, ante una va=iación del precio por 

un competidor el otro reacciona aceptando el 

perjuicio económico; es decir, no trata de vol­

ver al nivel de beneficio que tenia con anterio 

ridad sino que se limita a obtener lo mojor po� 

sible dentro del perjuicio que le han ocasionado. 

En este caso se dice que uno do éllos está adoE 

tando una actitud de desafio frente al otro. 

Y naturalmente puede analizarse el caso en 

que �no do los concurrontos acepta actitude� de 

desafio mientras que el otro siempre trata, 

cuando menos, de mantener e! �ivel de beneficios 

precedente, ante una acción tomada por el comp� 

tidor. 

En todo caso, 01 resultado
t 

a diferencia del 

monopolio o pliopolio n� es un 6nico precio y 

cantidad sino una zona dG procios. El nivel de 
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precios no queda así a morcad de las evolucio­

nes de la demanda, sino que resulta casi total 

mente indepeLdionto. 

En los casos de comportamiento vengativo o 

agresivo por parte de alguna o algunas entida­

des obtendremos como resultaco, quo la zona de 

equilibrio sufre a:.1pliac::..onos cuanto mayor sea 

la ,:,espuesta vengativa de ["llguno de los dos duo 

polistas. En los casos do reacción violenta en 

extremo, sorá imposible salir de esa zona sino 

existe un ::icnAl'.do exproso antro los dos duopolis··. 

tas. 

Pm: el contrario, cuando el comportamiento 

sea meramente pasivo, las curvas de reacción se 

rán mas cerradas quo las curvas de beneficio 

constante. Esto hará qua disminuya la zona de 

equilibrio. 

4.2.2.2.1. Influencia de la publicidad �290). 

La publicidad juoga un papel mucho más im 

portante en el duopolio que on el monopolio y 

el plio?olio (291).En efecto, todo cliente g� 

nado en esta sit�ación, toda unidad adicional 

de producción vendida aume:-ita el beno:ficio,en 

tanto las dos empresas quo constituyen el du� 

polio se encuentran en la zona do equilibrio, 

con tal quo ol costo do consoguir oso nuevo -

cliente no soa superior al bone�icio que pro­

porciona a la omprosa. 

El grá�ico gen�ral con el quo iniciabamos 

este apartado del duopolio nuestra que todo 

aumento de la producción y de las ventas para-
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un mismo precio, en el interior de la zona -

de equilibrio, es bonef'icioso para cada uno de 

los concurrt1ntes, puesto quo las curvas de cos 

tes marginales se encueatran por debajo y a la 

izquierda de la zona de equilibri• 

Un análisis más atonto puede combinar, como 

baco C.J.Sutton diversas :c:.pótesis dentro del 

a: álisis general de� e�octo de la ostructura -

de mercado sobro los ratios 11 :;_)u;,licidad/ventas" 

(o intensidad de la publicidad). Los resultados

nos mostrarían que no oxiste una relación line

al entro ambos elementos y que la intensidad -

de la publicidad ::..lega a un máxir:10 en industr:ias

con niveles intermedios de concentración.Como

señala el mismo Sutton, "nunqüe ln publicidad

puede afectar a la distri�eci6n do las cuotas

de mercado entra las omprosas de una industria,

el efecto final dopondorá de la estructura in!

cial del mercaco que on consecuencia, continua

siendo la vari.ablo GXp.LicGtiva dominante 11 (292).

�n of'octo, las omprosas :1acen publicidad p� 

ra mejorar s1J rentabi-idad a largo plazo, pero 

la publicidad es una función directa del inore 

mento osporadu on los bonef�cios (I.E.B.) como 

consecuoncia de 61.1.a • :�:itonces podemos anali­

zar el efecto de la estructura de mercado so­

bre la intensidad de publicidad en t6rminos de 

su ef'ecto sobre el I.�.3. 

I.E.�.= Incentivo x Oportunidad=Benefioio=

= Probabilidad. 

a) Incentivo; Este elemento puede consistir -

en: (1) un incremento de volumen de ventas-
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debido a un incremento de la participaci6n en 

un mercado creciente porque le ha sido erraba 

tado a otras emprosas. En este sentido la pu­

blic�dad favorece más a las empresas más gra� 

des: porque, pudiendo g·astar máis, les cuesta 

menos por unidad de anuncio y porque s6lo es­

tas empresas pueden ut�lizar los medios de pa 

b 1.icidad más eficientes. Por otro lado, los -

beneficios de la publicidad sólo aparecen des­

pués de fuertes desembolsos. Do todo �llo se 

deduce que las gananc�as potenciales debidas 

a una captación do ventas Rerán mayores cuan­

do existan Ipayoros diferencias relativas ent� 

los volúmenes de ventas o los recursos finan­

cieros de las empresas competidoras; y esto -

se dará con mayor p:rob;_1bilidad en las indUS'.� 

trias con un nivel moderado de concentración, 

en las que los lideres del mercado tienen fren 

te a sí un grupo importante de pequeños oomp� 

tidores.(2) un incre�ento del márgen de bene­

ficios, derivado de la barrera a la entrada 

de nuevos c0mpetidoros, motivada por los gas­

tos on publicidad. �n este so�tido, los inore 

mentas potencialos un las �arreras a la entra 

da proporcionarán probaoler:wnte el mayor ince!! 

tivo para hacor pu�lj_cidad sn aquellas indus­

trias con una concent:raci6:-i r:ioderada en las -

que, do otro modo, las �arreras a la entrada 

serían relativamente insignificantes. 

(b) Oportunidad: El mayor grado de concentra­

ción aumenta tambi6n la probabilidad de -

. l 
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de que la publicidad tenga éxito, porque 

la concentración favorece la diversifioa­

ción de productos y el cam�io rápido en -

los mismos, con la consecuente necesidad 

de hacer publicidad. 

(c) El I.E.B. será mayor también en las indus

trias más concentradas, aunque tendrá pr�

bablemente un máximo 

�igura siguiente

.I.E.B. 

como nos indica la

bajo medio 

Lo discutible es si el 

ta segú1_ una curva como 

mo [ 2] 

alto 

máximo se 

f 1] o más 
..., -

grado de 
conoentraoi6n 

compor-

bi0n co 

Sutton obtuvo que,�ara el sector do bie­

nes de consumo la relación parecía respon-
r ...,

der a la quo nl•S :;1'..:es·':;ra la curva Ll_l con-

cluyendo que ttparece qce la di:ferencia en 

el grado de concontraci6n puede explicar -

basta 4o� de �as di�erencias existentes on 
' 

-

tre industrias eJ cuanto a intensidad de 

los retrnltados de :_a publicidad 11 (29J). 
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4.2.2,2.2. Los acuerdos entre duopolistas. 

4.2.2.2.J. 

Durante la exposición "!:1er;10s ido viendo como 

en determinadas formas de comportamiento se -

hace preciso el acuerdo entro los duopolistas 

para adoptar conjuntamente una determinada me 

dida respecto a los prac�os 6e tal modo que -

ambos se bene:::'icien. :..,a tendencia, puesto que 

r3diA se arriesgará a in�ciar esa medida ya -

que perdería, os a adoptar acuerdos. 

Estos acuerdos pueden ser de distintos tipos

y sus consecuencias respecto a la zona de aqui

J_ibrio son nat:.::ralmente diversas. 

Otros objetivos de comportamiento pacífico. 

Como ya hemos soña::.ado en r.1ás de una ocasi6n, 

resultan de interés otras formas de objetivos 

que aparentemente guardan menos relación con 

la maximizaci6n pura de los beneficios pero -

que son real:.:ente perseguidos por estas empr� 

sas. 

El primero de éstos es el de maximizar el -

beneficio sometido a la condición do una oi�ra 

de negocios mínima. 

El resultado de esto planteamiento puede ser 

muy diverso; 

(a) que .la zona de equilibrio sea la misma que

en el caso do maxiaizaci.6n pura del benef'i

cio;

(b) que la zona se vea reducida, lo cual será

el resultado normal;

{c) que resulte ina<.Jmisiblo: esto sucede cuando 

el mínimo de ventas �ijada es tal que la 

zona de oquilibrio para lograr el máximo 
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beneficio no cae ya en la zona admisible. 

(d) quo no exista ninguna zona de equilibrio,

como sucede cuando en el punto de locali­

zación una do las empresas está sufriendo

pérdidas o cuando las zonas de precios ªi

misi�les no se cortan on el p�imer cuadran

te para unos precios positivos;

El segundo objet�vo puado sor 01 de una oifra 

de nogocios �áxima soootida a una limitación -

de beneficio mínimo garantizado. 

Por debajo de la cifra de �eneficio mínimo -

la empresa se comporta como en el caso de maxi

mizaci6n pura del beno:ficio. Si el competidor 

le perjudica tratará do restablecer su situaoi6n 

anterior de beneficio. 

Por encima del beneficio mínimo el objetivo 

de cifra de negocios marca las posibles reaccio 

nes. 

Esto :1ace que debamos distinguir dos :formas 

de reacción ante bajas o alzas de precios. 

La zona de equilibrio en el caso de maximiza 

ci6n pura del beneficio no varia. 

Sn el interior de los zonas de beneficio mí­

ni□o, no existe zona dn o�ui:i�rio mds que en 

el caso de que 11 pu:atos signi:::'icativos 11 en sus 

extremos o en ol s=terior domine ese interior. 

Cuando los límites in:i:eriores de beneficio -

son bajos, es decir que ol criterio de la oua� 

tia do las ventas es i�portante, nos encontra­

mos con un punto do equilibrio estable y defi� 

nido en lugar do una �ona de equilibrio. 

Cuando solamente uno do los concurrentes tio 
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ne un limite bajo en el mínico de beneficios 

nos en0ontramos con zonas de equilibrio reduci 

das. 

Las situaciones que pueden darse pueden que­

dar clasificadas del modo siguiente: 

(a) existencia de un ónico punto de equilibrio

estable para el cual en los dos competido­

res se cumple el requisito del beneficio -

mínimo.

(b) exist8ncia de una pequoña zona de equilibrio

en la frontera inferior para el concurren­

te cuya limitación de �eneficio sea la más

baja.

(c) existencia de un beneficio mayor que el mi

nimo para alguno o para los dos compotidores.

Se trata de aquellos casos en que cada uno

de los dos competidores se fija un objetivo

bastante olto en cuanto a beneficios.

(d) inexistencia do equilib�io.Se da en los ca­

sos en que,en la zona de soluciones alguna

de las dos empresas está sufriendo constan­

temente pérdidas.

Un tercer objetivo sería el de mantener, y, si 

es posible, aumentsr .la i_'.)articipación en el mer­

cado a exp&nsas del competidor. Las técnicas de 

análisis utilizadas ::1asta aI1ora permiten dar tam 

bien una respuesta a este supuesto, aunque no 

nos vamos a detener en élla aqui puesto que pod� 

mos incluirla dentro de la temática que expone -

mos a continuación. 
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4.2.2.2.4. Objetivos de combate. 

Cua�ro son los objetivos �ue podemos clasi­

ficar bajo este epígrafe: lucha por la vida, 

concurrencia ruinosa, dominio económico y de­

safío. 

No es fácil que estos o�jetivos se den en -

las empresas multinaciona�es. Sin embargo se 

han dado ejemplos aislados de cada uno de ,_ 

llos (294). De ahí que interese tener en ouea 

ta estos planteamientos y sus consecuencias. 

vamos a considerar '1n primer lugar a una e� 

presa monoproducto y únicamente con medidas -

de comba�e en el plano de los precios. Cabrían 

también medidas en el campo de la publicidad, 

que podrían ser tratadas de una manera serna -

jante. 

(a). Lucha por la vida (295). 

Esta situación puede producirse por in­

compatibilidad entre lor objetivos pers� 

guidos por cada empresa. Esto sucede, por 

ejemplo, 

cuando en la zon8 de puntos de equili­

brio uno de los concurrentes incurre 

constantemente en p6rdidas. 

- cuando no existe eq�ilibrio porque el

límite de capacidad no permite a uno o a

los dos duopolistas alcanzar la zona de

beneficio.

Si no existe equilibrio posible porque

ni siquiera una empre�a en solitario

podría hacer bene�icios.
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Si admitimos que la informaci6n de los dos 

competidores es completa, el resultado del 

combate dependerá: 

12. de los medios financieros a dispo�ioi6n

de cada empresa.

22. De la estructura de los costes y de la de

manda, representadas po� las curvas de i­

gual beneficio.

En estas condiciones ?Uede definirse una

zona de supervivencia para cada empresa, la -

cual se caracterizará porque la empresa consi 

derada está en una situación mejor que la otra 

cuando el concurronte quiere infligirle·p�rdi 

das. 

Naturalmente,puede darse el caso de que -

sólo uno o los jos competidores simultáneamen 

te tengan zonas de supervivanoia. Si s6lo uno 

dispone de tal zona, el otro no debe desenca­

denar la lucha porque le llevaría inmediata -

mente al fracaso. (Claro que el problema está 

en que nadie sabe en la realidad la posici6n 

del competidor). Por otro lado, si ambas dis­

ponen de zona de supervivoncia existirá con 

toda posibilidad una zona en que ambos hacen 

bene::'icios. 

De todos modos, este planteamiento hace -

que aparezca un olemento in�eresante. Si una 

empresa tiene pérdidas y la otra beneficios 

pero la primera puede in�ligir a la segunda 

un perjuicio grav8 mediante una rebaja de pr� 

cios, entonces lo más probable no será la lu­

cha por la vida sino la aparici6n de un "car­

tel de crisis 11
, que puede proporcionar algún 



bene1icio a las dos partes en litigio, aunque 

no maximizará obviamente, los beneficios en 

ol sentido tradicional atribuído al acuerdo 

de cartel
. 

( b 1 • Concurrencia ruinoca .

(c
) 

Solamente será posi;Jle si se cumple p� 

ra cada uno de los concurrentes que exis 

te una zona de combate. 

Si no existe zona de combate no tione 

lógica empoñarso en una competencia rui­

nosa porque el a+,acante siempre perdería. 

Además debo notarse que la existencia de 

una zona do supervivencia anula la posi­

bilidad de una zona de combate. 

Y en todo caso ha de recordarse la in-

1luencia que tiene la diferente capacidad 

1inanciera de :as empresas y las estruotu 

ras de costes y de la demand a. 

La limitación econé:·1ica ,

Se trata en este caso de medidas
, 

como
,

po
r 

e jempl o
, 

un movimiento de precios, u­

n
a 

campaña de publicidad
, 

u, esfuerzo de 

ventas
, 

po
r

las quo ol adversario se ve -

per judicado pero sin posibilidad de defe�

ders
o 

mediante sus propias acciones.Estas

medida
s

duran hasta qua el adversario aoa

t
a 

la voluntad dol atacante. 

S
i 

su ponomoa dos o,ap::cesas de diferentes

potencialidade
s 

resulta claro que la más

d�bi
l

puede intentar im poner (mediante

ataquo
) 

alg
o a l

a 
má

s 
fue rte. Pero es im­

pro�able que �sta ceda puesto que puede -
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soportar las pérdidas durante más tiempo. 

En cambio es más probable que la empresa 

grande pueda ir,1poner a la débil su volun­

tad, es decir elegir el punto en la z�na 

de equilibrio, con tal que no obligue a 

la pequefia a soportar pérdidas (puesto 

que ésto nos haría entrar en la competen­

cia ruinosa). 

Sin embargo, si las dos empresas tie -

nen un tamaño semejante, y siempre en el 

supuesto de información perfecta,ninguna 

de las dos dispondrá de una zona de comba 

te. Y ya s0 sabe que entonces,el que ini­

cia el ataque está en peor posici�n que -

el que se defiende puesto que éste le pu� 

de obligar a soportar mayores pérdidas que 

las que a él le fueron infligidas. 

En realidad, incluso en el caso de una 

empresa brande y otra pequefia también se 

ds esta .)sp0c::..a de poder compensator.k>. Una 

táctica de ataq�e por parte de la gran em 
' 

-

presa se enfrentará probablemente, además 

de a las leyes anti-trust, a los movimie� 

tos de opinión p6�:ica. Y ,sto le pueda -

acarrear perjuic�os mayores que los bene­

fici0s quo pensaba obtener. 

De todos modos, estos planteamientos 

varían seg6n que el horizonte de la empr� 

sa sea largo o corto. �n este 6ltimo caso, 

podemos plantear el caso en la forma con­

vencional que hasta ahora hemos venido u­

tilizando. 
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El que interese, o no, desencadenar la 

l·Jcha dependerá de quo esos tiempos máxi-
1· mos L<. y :�- sean mayor o r.1enor cada cual ,-

con relación al otro. 

De todos modos, téngase en cuenta que 

todo este planteamiento exige que cada 

competidor conozca tocios :os datos. En la 

realidad el aspecto o�on6mico es s6lo uno 

de los elemontos on un juego en que la as 

tucia, la simulación y otros elementos a­

fines juegan un g�an papal. 

(d). El desafío, 

Consiste en mejorar la posición propia 

colocando al competidor en una situación 

peor,de la quo no podrá salir sin recurso 

a una estrategia de combate o lucha. En -

ningón caso podrá salir mediante estrate­

gias pa cí.f'ica s. 

4.2.2.2.5, El planteamiento de los distintos objetivos de 

las empresas con las �unciones de Walras-Leontief. 

En realidad si :as curvas de igual benefiaio 

no :--1an car.ibiado su :forma, la di:forencia con las 

funciones clásicas será muy pequeña. Unioamente 

habrá que tener en cuenta el efecto que produce 

la limitación en la capac:i..dad de producción. 

La peculiaridad es qua las curvas de igual be 

nef'icio se transforman en horizontales una vez 

que se ha cruzado la rocta del límite de oapaoi 

dad. Sin embargo
1 

taip;:iién resulta que un alza -

de precios del concu:rronte no puede jamas dete­

riorar la situaci6n de beneficio de la empresa, 



porque no hace que se eleven los costes al in­

tentar producir basta el limite de capacidad •• 

Si en estas condic�ones planteamos el obje­

tivo de máximo beneficio para las dos empresas, 

obtendremos una sol�ci6n idéntica a la que ya 

conocemos para el caso genera:., siempre que las 

limitaciones en la capacidad de producci6n 

sean nulas (la capacidad de producción sea su­

f�cientemente grande). 0uanto menor sea la ca­

pacidad de producción tanto más se reducirá la 

zona de posibles equilibrios a un sólo punto -

en el espacio. 

Algo parecido suoede en los otros dos obje­

tivos que venimos planteando (máximo benefioio 

con cifra mínima de negocios o máxima cifra de 

negocios con cifra mínima do beneficios), 

El problema estará on el límite de capacidad 

de producción, en relación a las ventas desea­

das. 

Resulta en todo caso interesante constatar 

que,en el duopolio co� �unciones de Walras-Leon 

tiof, así oo�o en ol monopolio, la político de 

precios óptima es siempre la misma, con indope!:! 

dencia de todos los objetivos, siempre que las 

limitaciones de capacidad sean ou�icientemente 

eficaces. 

4.2,2,2,6. Caso de empresas con productos móltiples, 

Este es, sin duda el caso normal en las em­

p1·esas multinacionalos1 tal como señalábamos -

al comienzo de la tes�s. ::m este sentido intera 

sa extendernos 0n este tema para completar lo 

que ya he�os señalado sobre el duopolio, 



Hemos visto que prácticamente en muchos ca­

sos la competencia soore ¿recios no es posible. 

Sin embargo, cuando existen m6ltiples produc­

tos os posible la competoncia en productos. 

La mejor técnica para la soluci6n de estos 

proplemas, supueato que s0 conoce la forma do 

reacción do cada competido�, es la teoría de -

los juegos. Sin ombargo, puesto qua no tratamos 

a� exponer aquí t6cnicas s��o planteamientos 

generales, vamos a recurrir a una forma más 

simple de exposición. 

Ya hemos sefialado, en relación con otros as­

pectos de esta tesis que se ha simplificado d� 

masiado las ídeas de complementariedad y subs­

titución entre bienes en el consumo y en la 

pro·ducci6n, y que, por el contrario, estas re­

laciones dependen de: (a) la influencia de las 

relaciones entre �edios y objetivos, (b) la in 

fluencia del tiempo y del osracio, y (c) la in 

fluencia de relaciones triangulares (296). De­

c�amos tambien que el problooa radica en que 

la empresa consta al :nismo tiempc de un esta 

blecimiento multiproductor y de un centro de 

decisión comerc�al, con lo gua los resultad�s 

posibles son: Do□andas nera el centro C 
----,i 

.,, 

Tndepen_ lig�dos 
cº ientes ,.,_, __ , · 1 

.. l · 
substi compl� 

Independiontes ••• 

. rubstitutos ••

liga, 
dos7 

tutos� mentarios 
II ••• IS ••• �.IC 
SI ••• SS ••••• se 

;_p or:ipl amen t� 
r.ios •�•••••• CI ••• CS ••••• ce



Si examinamos estos casos posibles en la em 

presa con productos múltiples nos encontramos 

con los resultados siguientes que pueden ser 

de interés: 

(a) Los resultados conocidos: II, IS, IC.

En estos casos, a partir de la demanda 

y de los costes: 

puede 

cuya 

de:finirse ol 

TI = Lp. 
. 1 

maximizaci6n 

beneficio, 

x2 
-

oxigo la condici6n 

X. + ¿ (pi
:.iC ) ,J Xj = 

1 i 
�X . 

J e}
pi

Si las demandas son independientes, resul 

o (i -/: j) quo es la soluoi6n 

oonoc.ida de precio = "coste marginal 11 ). 

Si la� demandas 

obtiene e) X j -/: 
d

pi

no son independientes ,se 

o. El problema estará en

que en estos casos pued':3 resultar in.tare-

santa vender un producto a pérdida para -

favorecer la venta do otros y obtener en 

conjunto benet'ioios; resultado que ya nos 

ora conocido por uno do los apartados an­

teriores en osta tesisº 
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(b) Los casos SI, CI.

Podomos soñalar aquí como punto de inte­

rés: el de las limitaciones tecnol6gioas -

de la planta de producción.

Si se producen C
A 

y �B 
, la relación axis

tente entre ello/ será, en general: 

de modo que 

En el caso concreto II resultará que 

I
d f. d � o� independe!!, = = 

º1
A d9 B

-,/ cia t6onioa. 

En el caso C.I. la relaci6n será tal que 

y 

Y en el caso S.I. será 

'l d � _d_'f_·_ -.., O ----Í-2--- ) O

J9 A/ d1 B 
A partir de estos ?lanteamientos oabe pregu!!. 

tarse por el equiJ_ibrio de la empresa con múlti­

ples productos,tanto en condiciones de competen­

cia perfecta como en condiciones de competencia 

monopolística, como haremos en los apartados co 

rrespondientes. 

(c) Los casos ss,sc,cs,cc nos introducen en un -
esquema de interdependencia general donde i�
cluso puede hablarse de relaciones de oompl�
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mentos y substitutos entre factores y productos 

(297). 

4.2.2.2.7. Resumen y conclusiones de este apartado. 

Dada la extensión do esta sección dedicada 

al comportamiento del duopolio conviene que 

nos detengamos en momento para recopilar algu­

nos puntos importantes que han salido en el a­

nálisis. 

Se ha mostrado que el precio y la producci6n 

no depende de una manera unívoca ni de la es -

tructura de costes y de demanda ni del oriterio 

de acción que adopten los dos concurrentes, al 

menos en general. 

Esto no quiere decir que en los mercados en 

duopolio no exi�ta equili�rio, en el sentido -

de que los precios y las cantidades oscilen de 

una manera desordenada. Por el contrario, por 

lo general existan zonas extensas de precios -

en las qua cada punto es un punto de equilibrio 

porque cada uno do los duopolistas se verá pe� 

judicado por la reacción de su adversario en el 

caso do qua �l inicie una acción. Este es el oa 

so de todas las &structuras de comportaoi�nto 

pacífico y de todas las estructuras de precios •• 

En el caso de comportamiento pacífico solamen­

te dejará de existir el equilibrio si el merca­

do es excesivamente estrecho para las empresas, 

es decir, si todas se �an equivocado al planear 

y realizar s�s inversiones. De aquí la enorme -

importanc�a que tiena todo el tema de la selec­

ción de inversiones, al que hemos dedicado por 

ello un extenso apartado anteriormente. 



La zona de equilibrio se encuentra siempre 

entre el punto de pliopolio y el de monopolio, 

aunque el del pliopolio suele quedar normalme� 

te excluido de esa zona. Los acuerdos entre -

los duopolistas desplazan el equilibrio hacia 

el punto de máxima ventaja comón, es decir ha­

cia la parte s�perior de la 2ona de equilibrio 

sin existencia de acuerdo, pero no conducen 

siempre e un mismo y ónico punto de equilibrio. 

El acuerdo único conduce a un único punto de 

equilibrio cuando exjston pagos de compensaci6n. 

La amplitud de la zona de equilibrio y su 

posición relativa dependerán 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 teoría económica -

pura. 

Hemos visto,por otro lado, la posibilidad 

de actitudes de combate, desafío, etc., que 

dan lugar a planteamientos más cercanos a la 

realidad, especialmente cuando se relac:'.onan 

las filiales de las empresas multinacionales 

con empresas del mismo ramo a escala nacional. 

Hemos de s1fialar que, mientras duran estas 

situaciones de combate y no se establece un mo 

nopolio de hec110, e J. duopolio es mucho mejor -

que el monopolio para la satisfacción de la de 

manda del mercado. Ademós desde el punto de 

vista del crociniento oconómico, el duopolio 

es más estimulante quo un �reno. 



4.2.2.J. Situaciones de pliopolio. 

Ya hemos señalado que aunque menos frecuen­

tes, estas Zormas de dan con más o menos per 

fección entre las empresas multinacionales. 

Existen muchos autores que asign.tJn a la �w�•

un resultado de fomento de la competencia. 

A sí, según Mariano Da ranas II la tendencia de 

las empresas •••• juega inequívocamente en pro 

del pliopolio competitivo en la mayoría do los 

países occidentales" •••• y •••• 11 las S.M. no 

son competitivas ni mcnopolísticas en sí misma� 

pero tienen un onorme poder para avivar � pa�a 

ooari:er la competencia 11 ( 2913). 

En el mismo sentido, Gilbert Burck, estu � 

diando ol caso de Du Pont, considora que esta 

empresa os un GJe.nplo clssico de c6mo la inno­

vación y la invención, aunquo normalmente so -

emprendan con ol ánimo de dominar los morcados, 

aumentan inovit�blemente lo competencia on el 

largo plazo (299). Y ::::.S.Ellis opina que 11 pu� 

de que una de las aportaciones más importantes 

hechas al desarrollo econ6mico pcr las firmt.ts 

multinacionales sea el agudizamiento general -

de la competencia 11 (JOO). 

Siguiendo esta misma línea de ideas, Natha­

niel H. Lef'f sostiene que "una mayor libertad 

de instalación de E.M. en p.m.d. permitiría 

oompetir contra los Gru::_:>os Económicos Naciona­

les sin tener que recurrir a las leyes antim9 

nopolio 11 (301). Este punto os muy discutible,en 

mi opinión, porque lo probable es que los int� 

reses nacionales acaben aliándose a los extran 

jeros dando lugar a esas formas extrañas de 
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crecimiento económico analizadas por la escue­

la de economistas latinoamericanos. 

A una conclusión somaja�te llega también R. 

Vernon cuando a�irma que la "creciente intern!! 

cionalizaci6n del oligo�olio en algunas indus­

trias podría llevarnos a suponer que los mero!! 

dos internacionales do esos industrias están -

convirtiéndose en menos competitivos. Los datos, 

sin e□bargo, muestran lo contrario •••• Tanto -

los mercados mundiales como el nómero de empr� 

sas capacos de saltar los barreras a la entra­

da están crociondo en nómero 11 (J02). 

Con relación a estas opiniones, sigo soste" 

niendo, como ya lo he afirmado en otras partes 

de la tesis, que lo qua ha aumentado no es la 

competencia, en el sentido qu0 este término 

tiene en la teoría ocon6mica, sino la lucha en 

los mercados, lo cual, cuando se ve desde el 

punto de vista de la empresa, puede ser algo 

completamente distinto de aquella competenoia 

(JOJ). 

Adoitamos, en todo caso, con K.George, que 

al menos la estructura de la industria en oomp� 

tencia está cambiando (Jolr). 

Es raro que la demanda tenga una movilidad 

perfecta, pero puede darse a veces para filia­

les situadas en países desarrollados, especial 

mente cuando el gru�o nultinacional no es de -

primera fila en la escala mundial. Po:r esta ra 

z6n se hace preciso, aunque sea brevemente, re 

cardar el planteamiento más general, para pasar 

luego al de la competencia imperfecta o monop� 

lística. 









tidad ofrecida por otra, es nula (es decir, 

el. número de empresas es suficientemente 

grande). 

1.J. Hay libertad de entrada y salida de empr�

sa s . 

Respecto a la demanda. 

1.4. El número de denandantes es suficientemen 

te grando para que ninguno de éllos pueda 

influir en el precio, modificando su de -

manda. 

Anotacicnes. 

a) Los productos de las empresas del grupo

compiten entre si. poro no con los de: las

demás empresas existentes en la economía

(fuera del grupo).

b) La demanda directa de una mercancía de una

empresa del grupo, rospocto al precio que

pone (que no es un dato del mercado), tie

ne valores finitos (corno en el monopolio)

pero es más elástica quo, en el monopolio -

(debido al ciar to grado" de competencia).

,e) La diferenciación del producto puede ser -

real o provocada. 

d) Como cada emprosn dopando de las demás, s�

rá necesario estudiaron dos fases, prime­

ro ol equilibr:::..o do :la empresa individual

y de3pués el equi1ibrio del grupo.

e) Es posible una politiea sobre los precios

(pero no es normal)

- una política sobre la ía)dejando que el
' 

"d diferenciación del. _/ consumi or asco 
1 ja libremente -

producto (marketin� _\ las difer�ntes 

e te, •• ) ) calidades. 
' b)orientando los 

gwstos de oonsu�i 

( dar y creando nece 
sidades mediante la

�-ublicidad. 
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Veamos la formación del precio seg6n que no 

baya o sí baya �ublicidad. 

2. NO HAY PUBLICIDAD:

2.1. Equilibrio de la e�presa aislada. 

Veamos diversos supuestos: 

2) La calidad del producto es fija. S6lo

se act6a Robre �-os precios.

Puede sor el caso de que existen raza

nes de tradiciones comerciales u otros

mitivos. (v. Figura 1) 

Procios 

Cost s 
c'marginal 

p -

o\ .... 

\ ,-r / 

C
M 

medio 

/para una
� calidad dada 

I(q)=D 
para una 

�It 
calidad dada 

(q) en al mercado 11 peE_
nal 11 d0 este mpnopoq_
lista concurrente. 

FIGUR.A. 1 

Resultado, es semejante a la situa­

ción del monopolio au�que aquí la de­

manda es nás elástica. 

b) El precio os fijo. La calidad es va -

riable. ( f:tgura ') \ 
,..., j • 

Como la calidad no es mensurable, se 

construyen diversas curvas de costos, 



una para tipo da calidad que se pueda 

producir. (recuórdese el significado 

amplio de "calidad"). 

Lo hemos simplificado a dos pero pu� 

don ponerso más: 
Precios 

Costos �
= de□anda para calidad l.

FIGURA 2 
La elección dol nivel de Q se ha 

rá comparando los márgenes de benefi­

cios. En este caso se elegirá Oq2 po� 

que PAGT-' ) PBEH. ,:�d0P1ás en esto oaso 

coincide que so olige la curva que r� 

presenta la calidad con coste menor; 

pero puedo oourr:::..r lo contrario (Fig J) 

ejemplo 

P H E  B>PGF.A\. 
·➔

FIGURA J 

c) Si son variables al procio y a la oa

lidad.

Se ologirá la oo��inaGi6n que de un 

beneficio mayor. 





Precio 
Fijo 

'" -\ (.'. .2 J El precio os :fiJo. La calidad es varia-

H 

ble (FIGURA 5) 

��

- - B 

C medio 
de la cali 

ad que deja 
el bQ.mÍíximo 

FIGURA (5) 

La existencia dol b9.PBEH hace que -

otras empresas entren !,asta que el bQ, se 

anula (P-q2)

Se puede suponer que el incremento en la -

demanda de factores por las nuevas empresas 

lleve a una elevación de los costes. Esto 

no altera los supuestos .1 y .2 en los 

resultados. Adem8s tambi6n es posible que 

se contrarresten por las 0conomÍ�8 de esca 

la y ?Or nuevas pors�90��vas de mercados -

que se abren. 

(L .• 3 1 Son varia'Jlas 91 -)recio y la calidad • 

Es c:'..aro qu0 c .... da er.1p:r.esa determinará 

la combinac:L6n pr::,oic-calidad que le da el 

máximo beneficio. Si ese b 0
• es extraordi­

nario, entrarán nuevas empresas. Con ese -

nuevo nuruero de ec::,,resas en el meroado,oada 

empresa deoorá elegir una nueva combinaoi6n 

precio-calidad. El proceso se repetirá hasta 

�
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que se alcance una posición como (P-q2) 

[donde se considera que Cm representa el 

coste medio de la calidad óptima en oada 

caso.]. 

La diferencia 0� la oompetencia perfecta 

es ovidente. 

b) Las empr'3sas no se encuentran en unas ...

mismas condiciones do costes y demanda�

Casos posibles: 

b.lf sisndo distintos, son de tal natura-

- loza que los puntos de tangencia se

producen para todos en un mismo tiem

po. Solo entonces habrá equilibrio;

con la particularidad de que podrá -

haber precios-cantidades distintos -

para cada empresa en el mercado ( no

lguales para todos,como antas).
i, 

b • 2 J Si la d is par :.:.. dad o s gr a nd e , s 61 o se 

alcanzará algón equilibrio por pura 

casualidad,poro nada se puede afir -

mar como cie�to. 

J. SI HAY PUBLí:CIDLD.

En ge�oral, dosicnamos con ol nombre de

publicidac �odos Los m0dios usados con el

-2in do atrae.t HJ •Jna parto de la demanda.

El efecto de la puJlicidad, para qua ou�

pla aste fin, oG ruojorar las condioiones

do la dema::id::. ( -::::..) i:_1:plica un desplaza

miento do lci curv� do dc:nanda hacia la

d oro(...ha) ( - > a 1m1::mto do la ola sticidad).

f.domás modif:,_ca ::_::i::1 OL1:rvas de costes.

Llamzindo goné:ricomonte costes de venta

a la public�dad, los distinguimos de los 
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costes de producci6n oa que éstos orean -

utilidad (ajustún el producto al mercado) 

y aquellos crean demanda (ajustan la deman 

da a 1 pr od u c t o). 

Estimae1os quo, en gnneral, el coste de 

venta será mayor cua:1to mayor sea el nómero 

ce unidados que se desea vender. Y podemos 

asumir quo los cost0s modios de venta tie­

nen una forma p8rocida a los costes medios 

de producci.6n (.:orna de :J) 

En realidad la curva está dopendiendo -

de la calidad �el producto de que se trate, 

del precio, y de los otros productos del -

grupo que compita con él. Podemos sefialar 

una fase de rondimiontos crecientes (mejora 

la organización de ventas etc.) y decrecie� 

tes (por complejj.:ficaci6n). La suma será el 

coste total do 1
1 producir y vender 11 determi-

nada cantidad. (FIGURA 6) 

1 

B Coste n 
/2 o ta 1 = ¿- ( e +e )

/ 1 p V ./ q= 

;A 
'----'--------------- Q 

FIGUH.-s. ,5 

Veamos los cJ:!..--;·orsos supuestos: 

J.1. EquilibrLo �o la onpresa ªislada.

Se suponen constantes los datos externos 



[ caliclados, procios y ::_)o.::i.íticas_ do venta

de las domás omprosas dol grupo i • 

La omprosn dispone do tros variables: ca 

lidad, precios y niYol do propaganda. 

Estud�omos diversos supuestos: 

a) Precio y calidad son í'ijos

p Puodon variar loo f:-astos do ventas. (Figura 7)

V T
G V costes ma.rginales

¡de los total.es 

precio'" P - - �� 
'1 '-... fijo 

Tostes tota 

_ 'A les C +C a p V 

H
- -- ' --

1 n nivel dado 
ele publicidad.

K -·· -· - - r -· 

e Costes medios 
l _/para una cali­

--=-� dad determina-
!R da. 

o "------------------------
�IGUIU .. ? ql variable 

Q 

Nota: aquí no so puede roprosontar una 

curva do dor.i.oncJn porque la posioi6n do 

6sta dopondoré'.Í dol ni·,·ol do gastos do p� 

lic:Ldad. 

Intorosará e� niveJ. Oq. para el que 

CMa=:i.1 si con :)sos t;astos se ha creado una 

demanda que a0sor�� precisamonto oq1• Los 

G. V. serán

b) Gastos de vonta � calidad, constantes

Puedo variar el !)rec::.o

(7IGURA 8) 
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desplazamiento 
disminución de la 

demanda para las demás 

demanda 
para la 
empresa 

del grupo. v que hace .. e marginal 
vr opaganda 

.. 
,· 

D. td•afini�ya., coste total de la 
l.para eJJa¡ 'J/ T = empresa que hace 

• . 
· - ::P.

. 
0 .x.t:i;:a' • 

/
r opaganda 

D "- ''\:• de' 2,, . ' , 1,· ,1 C medi9 
,· ., "" '•,., .• 1 :

�

para \n-l)empr!;. 
'·�, '{ 

1
/ . sa� Y. para n si 

fig 8 - .. �..::.. -', .
. 
-r"·· -✓� ··· significa Coste 

··· - "'- -� � 
de produooi6n. 

: �>>< ' "' 
.� 'v� 1 � 

: '<:'\,1D
J

= situación def'initiv<;l' para las queQsobreviven
q2 q� FIGURI\ 10 

En la figura 10 se supone que solo una 

empresa hace publicidad y las demás no. Se 

llevará, por lo menos, parte de las ventas. 

Algunas de las otras de�erán retirarse ante 

las pérdidas. 

Pero este supu0sto es raro: lo normal es 

que las demos tam�i0n traten de hacer pro­

paganda, por los Jenoficios que reporta. Si 

es asi y las condicionos do ias empresas 

son semejantes, el aumonto de la demanda p� 

ra cada una sólo podrá :,er un aumento do la 

demanda del grupo. Y ca::ien 2. casos: 

- El aumento es d6b:Ll y, casi imperoepti

ble para cada ompresa.(resultado en -

f'ig. 11)

Habrtí pérdidas (algunas empresas sa,!_ ,.,

drán.

Aumento de :a demanda de las que qu�



Bajan los costos do ventas puesto que 

as más fácil vendar. 

El equilibrio sG repatirá en Oq4 
• 

- Aumontan mucl10 los compradores.(V.fig.11)

Zl equilibrio será oq4

no 

inicial 

= i (Q:];+cm) 
q 

Cdlidad y castos d0 venta constantes. 

a.J) Calidad v2riablos.

Precio y gasto do 7enta constante. 

a.4) Lo nismo puedon examinarse los casos

on que dos do los J elementos, son -

variables otc.otc. 

b) Si las condiciones do costos y demanda -

son di!',tintas para cada empresa, solo se

alcanzará 01 equilibrio por azat í 
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4.2.2.4. El monopolio bilateral. 

Esta es una situaci6n que se da,de hecho, 

en algunas empresas multinacionales, especial 

mente en dos formas: 

a) frente a monopolios estatales de compra o de

venta, que normalmente son de países menos desa 

rrollados o de países soc�alistas, y (b) frente 

a organizaciones sindicales a escala internaoio 

nal. 

l. Caracterizaci6n:

Forma de mercado que se caracteriza por -

la presencia de monopolio puro, tanto por el 

lado de la ofarta como por el de la demanda. 

Diferencia con el monopolio de oferta: 

En el monopolio puro se conoce la curva de 

demanda y solo se puede fijar 'f' la canti­

dad o el procio pero no los dos. 

En el bilateral uno de los dos puede tra 

tar de imponer él 1 otT o en precio y una 

cantidad. 

Diferencia con el �ono?soraio: 

Es lo nisno que on ol caGo precedento,pero 

respecto al conoci1:1::.or..to de la curva de o­

forta. 

Consecuencia: 

Como oc ol caso del oligopolio, 

no puedo estudiarse una posición de equili 

br�o con los olomontos clásicos de la too 

ria dol valor (cur7us do oferta y demanda); 

salvo quo hagamos dotorminadas hipótesis. 

Varemos ol caso roforido a un factor do pro­

ducción, según soa o no sea esto ol factor -



trabajo. Es el caso □ás nor�al. Distinguimos 

seg6n se trate del factor trabajo porque las 

políticas de un sindicato en relación al sa­

lario no son iguales en sus motivos a las de 

una empresa quo vende su producto. 

2. Monopolio bilateral en el mercado de un -

factor de producción: Supuestos:

a) Se supone que tanto a: vendedor como el -

comprador consideran, respectivar.ir-¡nte, que

el proc:..o 21 quo o: comprador adquiera y -

al �recio al que 01 vendedor vende, 6stan

dados.

En este supuesto es posible construir

curvas de oferta y demanda para coda uno.

Así, el sujeto I (co::iprador) indica an su

curva de d8manda cuál es la cantidad que -

le conviene adquirir para Gada precio. Es­

to significa que tratara de que el precio

del f'ac-tor sea igua2- al valor de su produ�

tividad marginal (como en competencia: cur

va Vm fig. 1).

El sujeto II construye su curva de ofertas 

[para cada precio (supuesto dado) corresponde 

una cantidad J, c¿ue no es sino la curva de COE_ 

tes margina los. ( curvn Cr.i). 

El EOULLIBRIO se dará en la intersección 

de ambas, cono ocurría en el caso de libre 

concurren:::ia: (r , .: )o o 



precio del 
input 

r 

r o

'&.i= Produ9ttvidad t6cni
.,,..-�- _ ca ,.:J ingreso 

�- . -/"� -- ..... � .... --=�: gi
_�� �./

i--/- -- - � 1 

e 

'\. 

·- • ..:- - .-. - 1 

>'----'-_"-..
1 

?lCl."::1.A :i.) 
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X 

input 

existirá una tendencic al equilibrio si se 

satisfacen determinac3s condiciones do las pe� 

dientes de las curvas 

CRITICA de este análisis: 

Observemos qGe todo ,1 que se basa en -

continuos errores por 9art0 del demandanto y 

del oferente. En o�ecto, si suponemos que al 

demandante I fija un precio r2, el II quorrá

ofrecer A2; por.o el I. so�o comprará x2 al

procio do r1. Ahorc biea, a oso r
1

, el II

ofrece X, ate.ate ••• 

Esto signific� quo ol II so equivoca 

cada vez quo piensa q ;o ol I mantendrá ol pre­

cio ofrecido al principio, a no sor que ol I 

o:frozca de prir:1oras ye ol precio r •o 
Es lógico, qua se observa continuamente 

el fallo dol su�uosto GO cond�cta (y lo mismo 

fallará para I si os ol =I ol que fija las 

magnitudos, salvo quo �ijo r0, X 0), no so oom 



portarán según esos su�uestos y tratará de es 

tablecer un,acuordo en r
0

,X
0

• 

Salvo que oxista prepotencia en alguno de -

éllos,tenderán. a un acuordo,lo cual significa 

qua no conside:rnn las curvas de demand3 y ofer 

ta como líne:ls de conductn. 

Si comparamos ésto anál:..sis con el del mer­

cado de competoncia per7ecta, veremos que allí 

si era pos�blo el njuste porque los p�eoios 

son verdaderos datos o�ternos para comprndores 

y ven.decores, y las c��vas de oferta y demanda 

son líneas de comportEmiento válidas para el -

proceso de ajuste. 

b) Supuesto (do) quo solamente el vendedor O

el comprador considorun como dato el precio

ofrecido por el otro

b.l EJ. VEl'.'DEDOR considera oomo dato ol

precio ofrecido por 31 comprador. 

Con&truiró una cur,a de oferta ooinoi­

dento con sus Cm. 

El compr::::ic..1 or no se :,ueve a lo largo de -

unn curva do domand� sino que aligo en la 

curve do o�ortE al ���to que más lo oon -

viono: 

Com;Jraró ;,aste: ol punto on que V .PM
8

:::0Ma 

dol f'actor. 

El c:v.., os la derivada de c.totnl 
<--

El prec�o dol factor viene dado por la -

curva do o�ortG e�- del f8ctor. 

El coDprndor adquirir� la cantidad dada 

por La oc L!O c 1-611: 

= "r,J ;e • I 1 ( q )
'-



+ xf' 1 , ( �::.) = 
!X

donde X= cantidad del �actor. 

í'(X)= costo total dol producto X �f'' (x):

costo margina l -:;;- precio • 

'f = función do producción del comprador. 

Cx 
= 

11 !I !! dorivada res-

pecto 3 :. � PNa 

q .. 

I(q/ = 

producto
!/

torw.in
. 
odo del comprador 

// " V T' 

� -., • � ·<l 
Ingreso total dol comprador 

_). I ( q) : margino 1. 

Obsárvoso qua, aunque haya n inpust, como 

sólo nos intorosc ol input X (objeto do oom -

pra-vonta-monopolistica) podemos oxprosar los 

demás inputs '3n función do X ( asegurendo una 

proporción ta: roforidn a Z qJo haco que los 

costos modios sonn □íninos = combinación 6pti 

ma). Así p,:idomos oxpros3r on !"1J todas laG v,i 

riablos (los n-1) inputs y ol ontput q on -

función do X y rosolvor ol valor do 6sto. 

Adomns 
1 
ol :primor miembro do f 1 I nos da 

una fu!'lc iGn mnrgin:::: 1 31 costo margina 1. O sea, 

os una I'unción qua os al costo marginal oomo 

osto último OE: n1 costo ·¡-¡:::dio. El procio se -

fija sogún lD curv�1 do oferta dol vor..dodor; -

llamando P a.� procio
1 

si X
0 

os solución do [1] 
ol procio nos lo da 10 ocu:::ición P=f'(X0 ). ➔

1 

P=:!: (x) (Xo) 

b.2 El COMPRADC� co!'lsidora como dato 01 pre­

cio dado ¿Oral vendedor. 

El co�p�cdor co!'lstruyo su �urva do -

domando. 
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31 vondodor aligo on ella u� punto, 

considerando qua su posici6n ologi­

do sorá aquella en que el costa ma� 

ginal sea igual al ingreso marginal,·· 

con objeto do ½acer máximo su bene­

ficio. 

fl (.,·n= 

.,¡, 
Ofa 

d 
,r,, 

X 
• �:'.: • I 1 (_q )_/

r-'<- � 
.r'l'..a -¡:¡, ·, t IHa , � ac or ., 

>._., ¿( 
V. P. J,fa)

..... _ --,� -· -
Valor total producido. 

La derivada corresponde al 
concepto de ingreso rnargi-

nal para este estudio. 

Los significados de las expresiones 
vionen de antes. 

Dejando todo en í'unc:i.6n de X ( como �,emos 

visto antas) podewos determinar un valor X. y 

el precio p=f(X 0) que sorá: 
r 

7 
"':'x• (xo) ·I' (q)= P = -f'1 (::)= (zo) j(x•I' (q)J =(Xo)�

L. 

donde vemos que en e! caso presente se for 

ma con arreglo a la f'uncióa de demanda del oom 

prador aunque 12 cantidad do input se determi 

na por una í'unci6n quo es marginal a la del Vm. 

Tambi6n aq:1:. obtono:no3 t.:r..a f'unción quo es a 

la do valor margina!. como ésta os a la de valor 

medio. 

CRITIC� do b.1.2J. 

El SU:?:.rnosto os más real quo el qua au­

tos �1omos ;:,rosentado: 

Aquí no ilay orroros en la aprociaoi6n. 

Poro ostns supuestos ostán oxigiondo



qua uno do los dos so2 lo suficiente 

mo�ta �uorto para imponer al otro una 

conducta pasi,·a do adaptación. 

Si 6sto ocurro y uno os ::_:)ropotonto no tiene 

por quó mov8rse por lLl curva del otro; puede 

o"bligarle a .;ornar c.;mi:quiC':r otra actitud pas2:; 

va. 

Estas situaoionos llev3n a establecer nor 

rnalmente u� acuerdo, de� que las so�uoiones 

ofrecid3s son s6�o una �uostra de las posibles. 

Incluso :Parece ,n.'.ís pro::Jah:'..e que, si forman un 

acuerdo, se c�edi<r.Jen a ma;::.mizar el benel'ioio 

c onj unto •••• 

o) Esta po3ioi6n qua �ace mdximo el beneficio

conjunto se detormina considerando las dos

empreoas Gamo sj estuviesen integradas ver

ticalmonto, y couparundo lo quo le cuesta

el factor al vendedor con lo que de 61 obtie­

ne el comp.::-ador. 

Según 02. criterio de igualar CMa =IHa, en el 

caso prosonto el valor do equilibrio es aquél 

en que so igualan CMa = �P�a d�l factor para 

el vendedor y oor:1prador rospoctivamente, que 

es. 
- ,, o -i lq\ - . ;e -- \ / 

En la figura 2, tow�da do Zollnor, tenemos: 



o 

FIGURA 2 

\ 

Vmm 
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\ Vm( argina 1) 

X - r = cantidad y precio; caso de que ol come c 
?rador os mds fuorte. 

r = cantidad _¡ precio; caso do quo al venV 
dador os m�s fuorto. 

cantidad do :.'lá;di.10 bon.3:ficio conjunto. 

rm ✓-':: r = in torva Jo de -rar .'..aoión del prooio.
1- m2 

El rop□rto del bono�jc�3 dopando dol nivol 

a qua so sitúe c.L p:rc•cio, lo cual dopando de 

la relación do fuor ·a. 

NOTA: es pi:c-ciso o:. acuo1do do quo so vondo­

:ró JC::1 cunlqui.J:::-.::. q:.:io soa ol ;procio an­

tro rn:L.:,--"'
;,

rr:11• Si no, a no so quo ooin

cida con rn (vo1. su:Juosto lº.), tondorón a sa­

lirse del acuordn, 



El sogmonto r mi H r
r.12 se llar;-¡a LINEA DE CON­

TRATOS DE ZDGEJOH . .1:-i. 

vamos 8 vor ol sigjificado axacto do osta lí 

noa: 

El "'.:Jono:fj e �o do.l cor.iprndor y dol vondodor 

dopondon d� �a cant:dad rlo factor intoroam -

biado y d::il _;:irocio d0l :::is�10 • .:.doDás, pora 

uno canti.dad d:...da do :.:cctor, ol bono:'.:ioio 

dol vondo-Jor os mayo:?:' a ::18yor procio; y vio� 

versa �ara ol coQprador. Podooos construir 

las curvos de igm::J.. bc!'lo:ficio para ambos a 

pErtir dol mínimo (costos codios) pero ol 

vondodor y :.1ini1:10 ('la.lar :.1odio) para al com­

prador: (:flg. J) 

FIGURA J 
L� dirocci6n do las 
rlocbas indi�a la di 
rocción crooionto de 
los beneficios para 
comprador y vondodor 



Los puntos de la línea de contratos in­

dican los Djximos beneficios para cada 

uno de éllos dado un nivel de beneficios 

del otro. 

Con lo que obcenomos que, si se admite 

que deciden ::1axir:.1:: zar el bone:'.:icio conju!! 

to, sólo llegcirán a un. acuerdo sobre la -

cantidad pero no sabo�os ol precio deter­

oinado, éste quoda en una zona y su dete� 

minación Final depende de las relaoiones 

de poder. 

Elementos de s�perioridad on estos casos 

son: La sol�dez t'incnciera. 
Acceso al cr6dito. 
Habi.:idac. on la contrataci6n. 

En cada caso, s6Jo una investigaoi6n em 

pírica dol supuesto roali�ado permitirá de 

te:n:linar qu(Í �,racio ::-oc:;..rá do hecho en el 

r:iercado. 

J. Monopolio �ilotoral en o� mercado de traba

jo: Casos.

J.l.

J.2.

El sind�cato acepte �a estructura del 

mercado tal cua1. as y, sobre esta base, 

trata de alcanzar l.a sitcaci6n más favora 

ble para el intercu;;úio de trabajo en lo 

que se re�iere al nive! de salari0 y a la 

cantidad de trabajo ocupada. 

E� sindicato no acepta como un dato la 

estructura del □crc8do e incluye la polí­

tica de salarios en �n conjunto de objet! 

vos de □ayor alcance que pueden llegar 

hasta la modificac�6n de dicha estructura. 



Las carecterísticas �o Astrictamente 

econ6□icas do La acción en este 2Q tipo 

de sindicato hace quo no le podamos apli 

car un análisis d0l tipo expuesto en es­

to estudio dol @O2opolio bilateral. La -

problemática es :.mcl,o nés compleja y abe� 

ca todos los aspectos ostructurales y ma­

cro0con6nicos d0 organización acon6mioa. 

Sí. se le ;rnt:Jdo Dp.�iccic'.' asto análisis al pri­

mer tipo de sindicatos: on cierto modo es oo 

mo si vendier3� tr�bajo. 

No existen unas curv�s do Joneficios para -

estos sindicatos poro s! �odemos determinAr 

una cierta función de los salarios y dol ni­

vel de empleo do t�l modo que, segón la impo� 

tancia, por o�., quo oso sindicato quiera t� 

ner on la sociedad, hcbr8 r:.1ds curvas do indi 

foroncia, como los do la �igura 4.Esas our -

vas convexat:> indican que e.:!. salario y la ºº!! 

paci6n son sustitui0los en �arma imperfecta: 

a medida que el salar�o os menor la ocupaoi6n 

debe ser má :J que pr oporc :::.ona 2.:-.1e"1.te □ayor pa­

ra compensar: 

.... _ _
--.J.. 2 

··,. I1
-------------

FIGURA L� 
0 cu p a c i 6 n
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�stao curvos valdrán sólo a partir de un 

determinndo valor do ,'t 0, .X:
0 

que el sindicato

estima co�10 mi.nímos. �11 ]_o :figura 5 se repr� 

senta �sto junto con las c�rvas de igual be­

neficio dol comprador. 

El sirrnif'icacJo siguiente se deduce de olla: 

x4,,. 2= ocup2ci6i1.) sclnrio cuando domino el

sindiceto. 3i no os lo suf'icientemen 

tE' �uertu 
I 

e::.. c01:r;_:>rador f'ijnríc x
1

, 

para ese valor 2, dende Vm = fr�2•

x
2

, 71 = cuando eJ. s:i.ndiccto no es f'uo:rte, p�

ro ol comprador ta□?oco. 

x
3 

u(o= cuando domino el comprndor. 

NOTA: Si el sindicato puede imponer el ni­

vol de empleo poro el salario siempre 

dopende del comprador, 8ste ologirá 

irovj.te�lemento ol nivel 1 f
0

• 

Cabe recordar las cnotoc�onos antoriores so-

1 
. bro rol8c:Lonos de :.:'uo::-za. 

sa ar.io 

o 

o 
X 

o 

-----------....

ocupación 
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4.2.2.5. Rosumen final do �orrnas do morcado para E.M. 

Croo qua con osto abanico de posibilidades 

so abarca una buena muestra de �osiblos compor­

tar.riontos 3plicablos a lé::s or;i::_)resas nultinaoio 

nales. Naturol□onto quodar�e por mostrar las 

t6cnioas concretas pera la dotor□inaci6n do las 

ostrctogias: progra�aclón ll�oal o cuadrática, 

árboles do docisi6n ostocóst�cos, oto •• Poro �� 

to nos llevaría o�cosiva�cnto lojos, distray6n­

donos do le fina.l:Lr.DC.: g:Jc i.;o::10s protondido. 

Sin omb3rgo, si cro0 qua rosult3 ahora into 

rasante, como resumen rinal de estas formas do 

□erc�do genéricas, exponer algunas estructuras

posibles, basándonos en las situaciones que de

una manera más característica so están dando en

la realidad internacio�al (305):

(a). Empres2. multinacjonal,

con casa mat7.iZ on pais desarrollado en 

situacion do oligopolio� 

con Ziliales en otros países desarrollados 

en situación de oli6opolio con di�erenoia­

ción de producto, 

- con filiales on países �anos desarrollados

en situac�6n do práctico monopolio.

Como ya :Hnnos i:::idicndo en ol apartado anterior, 

vamos a utilizar el a�á�isis de situaciones de -

duopolio para estos plantea�iontos. Así, en cuan 

to a �ijaci6n de procios d0 □oreado, la casa ma­

triz se verá enfrentada a otro duop0lista, de 

modo quo, siendo su producto q� podemos repre-

sentar la situación de! modo siguiente: 



donde A o' A. , A
,., 

S0::::1. C �1r ,ra fl ,_
ta los que Ao< Al¿ A2 . . . .  � 

el otro duopolista podouos 

do 

.J01. 
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-donde q es la pro­
ducción

0

del uotro"

igual benef'ioio
1

y 

mismo modo, par� 

o:Jtonor su curva co -

roacc�ón. Y conjunta�ento nos dará el resultado 

de las cantidados que ende duo¿olista considera 

óptimas, dada la posibilidnd do reacción del ad­

versario 

• qo

R o

� 

El procio vendría a:)o..,,, (., ·:1.::�do por las condi-
,,.. * 

*\ cienes dol r:iercado, s.:.0:1.d,J >�f'(q + q 1, supuesto
O lil 

quo no existo i.:na di:C'eronuiaci6n del producto en 

oso morcado. 

Aparontomonte, la 1�.:1. ootá on las mim71as oon 

dici.ones quo la 0:71:'.)T0:3�. -iacio:i.81 con la CJ,ue oom­

pi te en o se riercado. ��in or.ibargo, las cara ctar ís 



-J80-

risticas inherentes a su condición de multinacio 

nal le van a permitir convortirso en líder de su 

mercado nacional. o, lo que es lo mismo, si una 

empresa do tal 1::10rcé1do se �,aco multinacional,las 

restantes so verán �orzadas a convertirs0 en muti 

tinacionales. Esto e::plica on -::iuena parte, el pr� 

ceso de □ultinaoi0na:ización a ritmo creciente. 

En efecto, dociaraos que la 3.M. tiene filia -

les en otros P.D. en situación de oligopolio di� 

ferenciado.(Como antes, utilizare□os el duopolioJ.: 

Esto Gignii"ica que ya :;:io se cu,11ple 

r:1er-::ados, 
-- f ( qo + 

ql!l J

Sino quo � ) 

y Pm= fm( qo ' qm)

que, on osos 

do modo quo los duopolistao pueden a�ora elegir 

entre actuar sobre lo8 pracios y actuar sobro 

las cantidades. 

Si decide actuar so"JI"G ol precio, la situa 

ci6n qua so origina puado guodar ropresontada 

por la figura siguiente: 

R 
o
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¿ Qué sucederá si px ?. En principio,nada 

nuevo salvo que la E.l- L estará obteniendo un be­

neficio extraordinario, para un mismo coste de -

producción, y 6sto tenderá a aumentar su zona de 

supervivencia on caso de lucha con el duopolista 

de su propio pais. 
* u* Poro si rosult� que P
0 

� , 

beneficio os �gual porque lo que 

y ol márgen de

a pr ovo cha la 

E.M. son las mejoras condicionas do costos en el

exterior, on�oncos tondorá a producirse un tras­

vase do la producción :iac:,.n ol oxtorior, con lo

quo so mojorar6 ol mdrgon do bonoficios on el

país propio �odianto la vontn dol producto �n
importado, (y s�ompro quo las tarifas arancola 

rias no sean superiores a esa diferencia de már­

genes y exista acu3rdo que evite la doble impos! 

ci6n o se recurra a un paraíso Ziscal) 

Con mucha más razón estas ventajas se ven a­

crecentadas cuando intervienen situaciones de mo 

nopolio,como la que señalamos para las riliales 

en el P.M.D. 

Es sobradamente conocido que, en su mercado, 

el monopolista puede fijar el precio o la cantidad. 

Pero es qua, además. la ji;.H. puede f'ijar el pre­

cio y la cantidad. En ofoc�o, por un lado, como 

ya hemos s0fialado en alg6n �omento, la demanda -

glooal en esos países es do la forma: 
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(a) El P.M.D. no es ni siquiera considerado, si

no as como objeto do explotación; (b) ning6n

país puede controlar ol márgon do bo�eficios de

de la E.M.; (c) Las medidas impositivas sólo

sirven por comparación con las oxistentes en o­

tros países, y, si oxiste convenio bilateral o

multilateral, ni siquiera valen por oomparaci6n;

(d) nadie puede saber por qué motivo un país d�

be exportar un coterminado \;:Len, sino que 11 01

beneficio privado rige lo que se debe considerar

ventaja comparativa 11 .. 

Creo que estas conclusionea son de sumo in­

terés. Y estimo que queda claro que la aplica -

ción de los impuestos de competencia imperxecta 

a las E.M. es precisamente el mejor vehículo P!:!_ 

ra dar una explicación razonada de las mismas. 

También resulta cl�ro que la acción oo�6n -

de todos los estados es condición suficiente� 

ra arreglar ostos problemas, como han concluido 

mucaos autoras. Pero, puesto que en esta tesis 

se considera ta J. actuación como imposible, a m� 

dio plazo,creo que se vislu□bra algo que hemos 

ido también comentando en la tesis: un sistema 

de socialización o de control público de estas 

E.M. es condición necesar�a y suficiente para qua

la actual organización du �stados Nacionales pu�

da dominar el :!;)anoraua .10y invadido por la E.M.

(b). Empresa multinacional,

con casa oatriz en país desarrollado en -

situación de oligopolio, 

con filial en otro país desarrollado en -

situación de pliopolio (o de participante 

menor 11 en un oligopolio ya existonte), 
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con fili�los ot p�ísos wonos dos�rrolla 

dos on si tu:::ic:i.ón de ;-;10nopolio práctico. 

Respecto del caso anterior, solamente cam 

bia la situnción on otro país dosarrollado. 3sto 

es el caso más 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 que la filial del P.­

M.D. esté proporcionando el producto o productos

al país de la casa matriz. 

Difícilmente se estará e1:portando además el 

producto final al P.D. en que la filial está en 

pliopolio. Es probable que lo que se intente sea 

exportar a él, desde el P.M.D., los bienes inte� 

medios (que están producidos a precio más barato, 

lo cual permitirá competir en el precio del pro­

ducto final) • ..:-ero es s6lo :probable que lo normal 

es que la protección arancolar::..a efectiva de este 

P.D. juegue de manara que te! operación no resul

te interesan.to,. 

Podrfamos seguir a�alizando situaciones de 

esto estilo. En realidad, cada �.M. es un caso 

concreto para el �ue han de aplicarse las táoni• 

cas de análisis oxpuostas. Como decíamos en el -

caso (a), las consecuencias que hemos comentado 

como derivadas de la existencia de la E.M. en el 

mundo actual onc�e�tran su mejor explicación en 

estas formas cJe cornportamlonto en que predomina 

la imperfección del mercado. Y a la fuerza del -

Estado para contro�ar �as actuaciones de la E.M. 

está en proporción inversa al grado de claridad-



o competencia efectiva existente.Este último pu�

to queda esclarecido por la comparaci6n de los -

ejemplos (a) y (b) que bemos expuesto.

4 •J. LAS POSIBILIDADES DE ACT"LTA.CIO�; DJ:L J:STADO NACIONAL •.

Dadas las características oue presentan en su ac 
- -

-

tuaci6n las E.M., tal como las hemos visto a lo lar­

go de la tesis, me ha paroc�do conveniente señalar -

las posibilidades que t�ene el ¿ntado Nacional, dis­

tinguiendo dos apartados: eJ. pura�onte econ6mico y 

el puramente legal. Y en ambJS casos, por re�erirme, 

como se insiste en la tesis, a países 0ccidentales 

que, al mAnos basta cierto punto, defienden el sist� 

ma de economía de mercado, he considerado que este -

sistema es on todo caso el quo se trataría de salvar. 

4.J.1. Posibilidades econ6micas,

Ya en el trabajo que publiqué en 1973 sobre -

la Teoría �con6mica Aplicab.i.o a la Empresa Multina 

cional se contenían algunas considerac�ones respe� 

to a las posibilidades ocon6micas del Estado. 

Siguiondo la clasificación de Robinson respe� 

to a la E.M., so concluía quo existía una relaoi6n 

entre Pl valor noto pr3sonto (��?� considerado por 

la E.M. en su toma dE decisio�o5 f los valores del 

tipo de interés (i), tipo icpositivo (t) y tipo a­

rancelario (Y), tomados en sus valores medios (si� 

ples o ponderados), do manor3 q�o, por ojemplo para 

la empresa 11 intornaciona.l 11 � 

�VNP 
---(O 

,YNP 

)t 

<. o ' 
/d VNP 

>O
'c-J ··z.: 

En aquel trabajo proponía el resultado de que, 
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en el caso de la empresa 1 1 intornacional 11 , 11 para u-

nos niveles dados de inversión exterior e interior, 

una elevación de los impuestos en el país de desti 

no exigirá que se eleven los impuestos en el país 

de origen, para que los niveles do inversi6n_no se 

alter0n 11 • 

De un modo semejante, podrían establecerse -

otras relaciones entre las variables, que permitían 

obtener conoiu$iones respecto a las empresas 11 multi 

nacionales" en la clasif'icaci6n de Robinson. 

Creo que aquellas conclusiones estaban correo 

tamente razonadas y si�uer. siendo válidas. Sin em­

bargo1 creo que ahora pueden sistematizarse mejor, 

ampliündo, además, bastantes aspectos de su oonteni 

do . 

En primer lugar, señalemos que la diferenoia 

entre una empresa internacional y una multinacional 

{en la clasif'i�aoión de Robinson) es tan sólo de � 

grado. Ello hace que, al final, las cortsideraciones 

sean muy semejantes. Por esta razón lo que en reali 

dad interesa distinguir son tres grupos de aotuaoio.-

nes: 

(a) La del país que da origen a inversiones, y que

puede estar,o no estar, interesado en que esos oapi

tales marchen hacia otros paises (bien sea por ra­

zón de empresa internacional, nultinacional o trans

nacional)

{b) La del pais que ya tiene filiales de una empre­

sa multinacional y que está, o no está, interesado

en aumentar o disminuir esas inversiones.

{e) La del país que aún no se ha visto com◊ destina

tario de inversiones extranjeras y quiere, o no

quiere, fomentarlas.
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Llamaremos a los primeros países A, a los se­

gundos B y a les terceros e, y todas las varia� 

bles que se refieran a cada uno de állos llevará 

como subíndice esa misma letra para distinguirla. 

En cualquier caso, esos países pueden conocer 

la existencia de relaciones cono las que hemos es­

tudiado en la tesis. 

Así, �VNP ¿ o
-

di 

dVNP 

dt 

d VNP 

:)t. 
r-G VNP 

6S 

'dVNP 

dV 

0 VNP 
''dP

'e VNP 

'e) G 

dVNP 
�>e 

¿ VNP 

'o D 

�o 

�o 

�o 

�o 

�o 

�o 

< o 

(307) i = tipo de interás

t = tipo impositivo 

= arancel promedio 

S �uerza de la organiza 
ci6n sindical en el= 
país 

V volumen del meroado

nacional. 

P estabilidad política. 

G forma de gobierno de­
r.-iocrático 

C número de competidores 
en el país. En general, 
condiciones de compete� 
cia 

D nivel do desarrollo 
del país 

_J 
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Las anteriores constituyen una muestra de las r� 

laciones existentes entre algunas variables de -

interés para la E.Y-. qüe nos permite estudiar re 

laciones cruzadas. 

Vayamos ahora exponiendo algunas de esas po­

sibilidades económicas: 

a) Países del tipo A c�yas empresas respondan al

tipo de "internacional" y quieran fomentar -

inversiones.

Pueden elevar loo tipos de interés y así r� 

ducir el atracti,o de la inversión domésti­

ca, puesto que 

i
13

,i oonstan 
0 tes) 

- También puedan elevnr :os tipos impositivos

o reducir los aranceles,

- O pueden ado�tar medidas conjuntas, puesto

que existen unas relaciones del tipo

i = f' l (t) 

t = f'2 ( "t) 

i = :f �...., ('t) 

Así, para valores t
B 

o

cer una relación como : 

t 
e 

podemos estable 



VNP, 

d d · 11 • 1 / • 
v los VNP 1 on e i

.A 
<.-:..

A
, i

A 
, ., son os re 

�ultantes de la invorsión e� el país A. 

Esto significa que �na elevaci6n del tipo 

impositivo en B o e deberá ir a•ompañada 

de una disminución de iA si se quiere maE

tener la invorsi6n al nivel anterior en -

el país A, y entrar, por consiguiente, la 

salida da capital. Bastará con mantener 

i
A 

para fomentar la i�varsión� 

De un modo semojanto, se obtiene 



-390-

que una disminuci6n del tipo impositivo 

en B o C debe ir acompañada de una dismi 

nuci6n de t,, para poder mantener ol vo-
1-� 

lumen de inversión. Si el �stado quiere

fomentarlas, basta con que mantenga el ni

ven de t. 
,,

Hf 

aesultan también de interés las relacio 

nes entre i - (¡-. Para un mismo nivel aran 

celario del otro pBís, cuanto menor sea iA

mayor será VNP: 

VNP 

Un aumento del ara:o.oAl, para el mismo 

valor de iA' hará aumentar el inter6s de

la inversión extranjera, como alternati­

va a las exportaciones (si, como canse -

cuencia de las condiciones de demanda y 

oferta, una mayor parto del arancel s� � 

repercute ahora en el e�portador). En 

consecuencia, para ?omentar la inversi6n 

bastará mantener el tipo iA o subirlo, in

cluso. 



Cabe relacionar tcmbién los tipos aran 

celarías de los dos país (Por cierto que, 

en cuanto a aranceles, bemos de recordar 

que lo que interesa es la protección afeo 

tiva que dispensa 01 a�anoel): 

V 

VNP 
e 

donde,.. 11 L 'C:: 1 L.. t:. so rof'iore al aranool 
., A A 1.-, 

que grava a los productos de importaci6n 

con los quo compito ol �abricanto que es 

posible inversor on ol oxtorior. Ante una 

elevación de l'n' t' c bastará mantener el

arancel sobre tales importaciones ("'CA).

O bien, cualquiera qua sea .. , "r1 una pol_í\..B, LO'

tica de liberalización de importacicnes fo 

mentará la inversión on otros paísos. 

Citábamos además otras variables, cómo 

la fuerza do le organización sindical eto •• 

pero es dificil pensar on la intervenci6n, 

do una manera clara, 3n talos variables. 

l�turalmento qua existan tales interfaren

cias. Y en otras partes do la tesis hemos

aludido a los conflictos antro Estados Na

cionalos (o ingerencias) por motivo �o
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co do posibilidades. 

Pero, como digo, ésto son variables no 

económicas y, en consecuencia, no vamos a 

prolongar su estudio. Simplemente las he­

mos traído aquí puesto que han sido objeto 

de comontario a lo largo de la tesis. 

Do la misma manera puedo obtenerse el 

resultado do quo una li�eralización de las 

reglas do cornpotoncia y un reforzamiento -

de las loyos antimonopolio llevarán oon to 

da probabilidad a un mayor volumen do in -

versión en el extranjero. 

b) Países del tipo A cuyas empresas respondan

al tipo de 11 multinacional 11
• 

En mi opinión es válico todo lo que an -

tes hemos sefialado, pero ahora hemos de to 

mar en cuenta, además, los distintos valo­

res diferenciales: dife�encial de tipos de 

interés, diforencial de tipos impositivos 

etc. 

Así, podemos aZirmar que nada resuelve -

el manejo del �ipo de i�terés ni de los ti 

pos impositivos, una vez que la empresa es 

tá ya instalada on el extranjero. 

En efecto, la posi�ilidad de recoger el 

dinero necesario, no solo en el mercado de 

origen sino en otros mercados nacionales -

destruye prácticamente la operatividad de 

los tipps de interés. Y, en cuanto a los -

tipos impositivos, t�mpoco puede asignárs� 

lo tanta utilidad. 

En suma, que las medidas 0con6micas tia­

nen un efecto más notaolo cuando se trata_ 



de decidir entre invertir en el extranjero 

o exportar el producto. Pero, una vez que

se ha adoptado esa decisi6n, la influencia 

de las variables económicas se diluya. 

Creo que con esta exposici6n se ha dado 

ya una idea de las posibilidades de los 

países. Bastaría alterar ligeranente los 

gráficos para obtener las posibilidades 

que tienen países de los tipos B o C para 

atraer o rechazar inversiones extranjeras. 

Por su sencillex, hemos omitido esta parte 

del análisis. 

Quizas solamente interesa destacar un -

punto por su importancia vital para algunos 

países receptores de inversiones. Se trata 

de que, cuanto menor soa el nivel de desa 

rrollo del peís, tanto más dudoca resulta 

la posibilidad de que las medidas eoon6mi 

cas del Gobierno influyan, de hecho en el 

comportamiento de la E.M. en dicho país. 

Precisamente las dificultades de aotua 

oi6n y la práctica i�posibilidad de contro­

lar a las empresas multinacionales ha hecho 

que en muchos Estados se recurra a la prác­

tica de la nacionalizaci6n de activos de 

propiedad de extranjeros (Jo8). 
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4.J.2. Las posibilidades legales.

.. 

En realidad tendríamos que hablar en este apa� 

tado, de todos los aspectos legales que ofrece la 

inversión extranjera. Pero esta tarea es poco me­

nos que imposible. Y,por ot�o �ado, puesto que se 

trata únicamente de la forma de comportamiento, y 

espooialmente la característica de oligopolio de 

estas organizaciones, vaoos a limitarnos a la re­

gulación de la competencia (309). 

En cuanto a la naturaleza y extensión de las -

prácticas coluscrias o abusivas aplicadas por las 

E.M., según Mariano Daranas "l2s conductas y oom­

portamientos comerciales de estos entes son idén­

ticas, las más de las veces, a los m�todos y pro­

cedimientos de las emprosas purzmonte nacionales".

11 La diferencia está on la ::i.ayor potencia y otras 

características oualitativas"(JlO). 

Resumiendo, con el menoionado autor, estas práoti. 

cas podemos clasificarlas on: 

(o) Restricción dol volumen de producto o del nú­

moro de los morcados do destino en el ániliito

internacional (quo Daranas analiza desdo ol

punto de vista do los conceptos de oreaoi6n y

dispersión do comercio propuestos por Vinar).

(b) Concierto do precios o fijación abusiva do -

los mismos a nivol internacional, tema sobre

ol quo empieza a existir una jurisprudencia

"supraostatal 11 1 a trav6s do las actuaciones

do la oomisi6n do la c.2.E.

(o) Fusionas intornaoionalos limitadoras do la -

competencia en t6rr.iinos monopol�s.t;i.cos.





competoncia, en sentido jurídico, significa igual­

dad de los corapotidores ento ol dorecho 11
• 

Croo quo os de indudable inter6s ana1izar estos 

dos olomontos a que acabamos do aludir. Por un lado, 

la igualdad do los com?otidoros a�to ol Dorocho os 

algo que hemos de adnitir en todo planteamiento ju­

rídico sano. El ::_:>robloma radica en la definici6n de 

competencia, o mojar en los supu0stos sobre los que 

se apoya la definición do competencia. 

La aceptaci6"'.l de la competencia se basa en una 

aceptación aún más radica� dol sistema capitalista 

como un sistema apto para el adelanto social. En g� 

neral se supone que un sistema do iniciativa privada 

se guiará por los votos que se emitan en el morcado, 

y, al tratar de conseguir osos votos hará que se ob 

tenga un beneficio que tenderá a coincidir con la � 

retribución que merece oxactamonte la productividad 

marginal del factor capital. En consecuencia,no exi� 

tir�n beneficios extraordinarios, si consideramos 

la economía a medio y largo plazo, y la totalidad 

del producto social será distribuida entre los fac­

tores en proporción a su productividad marginal. 

Se observa e� esa utilización del concepto de 

competencia una alusión exclusiva al aspecto de la 

producción, sin tener en cuenta para nada el meroa­

do. Se trata, por lo tanto, de un □arcado atomístico 

en el que las empresas particulares compiten y ven­

cen las que □enores precioG, o on general mejores -

condiciones de compra ban ofrecido. 

En consecuencia, desde el punto de vista de la 

empresa particular, el comportamiento que se ontien 

de óptimo es el que ya hemos soñelado para el plio­

polio con movilidad perfecta do la demanda. 
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Por otro lado este planteamiento parece lograr 

un 6ptimo de bienestar para la poblaci6n. 

Sin embargo, si se anal�zan los supuestos de li­

bre competencia, no bajo el ?risma do la función de 

producci6n neoclásica sino bajo el prisma de la fun 

ción de producción de 1dalras-Leo:1.tief nos encont.ra­

mos con el planteamiento que adoptan las leyes so -

bre prácticas restrictivas de la competencia tropi� 

za con un obstáculo continuamente repetido. 

En efecto, se observa en un sistena de libro oom 

potencia: 

(u) una tendencia constante al croci□iento do la di

mansión do la e1:ipr0sa, o inexistencia de una di

mansión óptima (r:1áxima) de las empresas.

(b) una tendencia, en consecuencia, a la formación

de oligopolios, o, en general, de agrupaciones

con un cierto poder mono?olístico.

Esto puedo observarse si analizamos el oompor��

miento do la omprosa con funcionas de producción 

�alras Leontiof on condicionas do pliopolio. 

Esto supone, obvia□ente, que al definir la com­

petencia tal como lo hace, la legislación estd oons 

tantemente defendiendo algo qua, ce una manera os -

pontánea, tiende a su pronia destrucción. Por lo tan 
-

-

tp hemos de plantearnos dos cuestiones muy distintas: 

(a) Si la legislación actual protege eficazmente -

la competencia, e� el sentido en que la define,

aunque roconozca□os que nunaa la protege do una

manera duradera.

(o) Si no □erece la pena desentenderse de esta for­

ma de definición a la actividad económica y tra

tar de regular la iniciativa privada dentro do

los caucos do empresas do grandes dimensiones
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y quizás, ¿por qu6 m6todo doborían realizarse?. 

Con rolaci6n al primor punto so haco preciso -

qua co□ontomos algo dol contenido de las normas que 

regulan la competencia. Estas abarca� una problemá­

tica doble. Por un lado las normas sobre prácticas 

restrictivas, que atienden a los casos en que falta 

la libre competencia y tratan de restaurarla; por 

otro lado, las normas sobre competencia ilícita, 

que tratan de encaazar correctacente una libre com­

petencia cuya existencia se ad□ite de becbo. Con re 

laci6n a lístas normas bernos de preguntarnos: (a) si 

son suficientes para el □undo �ipot6tico para el 

quo están elaboradas, y(:.>) si :!.o son para el mundo 

real, y concretamente para las o□prosas multinaoio­

nales cuyo comportamiento acabacos de presentar. 

Comencemos por las norCTas sobre prácticas res 

trict�vas, para cuya exposición voy � seguir el ii­

tado eurso do D0rec110 :1ercantil, del Profesor Garr.:!;_ 

guas. La ley espz�ola, do 20-7-63, está inspirada -

on los artículos 85 y siE;uiontos del Tratado do Roma 

por ol que so instituía la c.s.E • •

Siguiendo aste modelo la ley española prohibe -

con carácter general las prdcticas colusorias do los 

e□presarios o=ientadas a limitar, restringir o fal­

sear la competencia (con clgunas excepciones admití 

das). Y, por otra parto, so prohiben las prácticas 

abusivas do 0mpr0sas que ocupan una posición d0 do­

minio on ol mercado (311). 

Como resultado de este planto8nionto la ley do­

clara: 

- totalmente pro�ibidas las prácticas a�usivas.

gonoralmonto prohibidas lüs pr�oticas colusorias,

salvo las oxcluíd::is por la propia loy o las oxoo.12
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tuadas por acuerdo del Tribunal de Defensa de la 

Competencia. 

Esta ley de 20-7L6J se complementa con el Regla� 

mento del Tribunal de Defensa de la Competencia, a­

probado por Decreto de 4-J-65- y con el Reglamento 

del Servicio do Defensa de la Competencia, aprobado 

por Docreto de 5-2-70. L ostas disposiciones hemos 

de añadir el Decreto de 17-11-66, sobre infraooio -

nos administrativas y sanciones 011. materia de disoi 

plina del mercado. 

El artículo primero de la ley de 20-7-6J señalo 

que "quedan prohibidas las prácticas surgidas de ººE

venias, decisiones o conductns conscientemente par� 

lo:as que tengan por objeto o produzcan ol efooto -

de impedir, falsear o limitar la competencia, on to 

do o en parte del morcado nacional". 

�l contenido do este articulo ha sido suficiente 

monte aclarado por diversas sentencias, de las que 

se deduce claramente la importancia básica que la 

calificación de 11 tengan por objeto o produzcan el 

afecto� ••• " ejerce sobro las "prácticas surgidas de 

convenios, decisiones o conductas conscientemente -

paralelas". 

Poro a efectos de esta tesis interesa destacar -

un aspectoº Resulta claro qua una economía de oomp2_ 

tencia perfecta acepta como dado el precio de mer·oa 

do y que las enprosas particulares única□ente deter 

minan la cantidad qua van a producir. En consecuen­

cia, lo quo la ley deboría inpodir es que so manipu 

lasen los precios do Dorcado. Sin embargo ósto os 

lo qua la ley no baca. La na�ipulnci6n do los pre-� 

cios no impido, falsoa o limito la competencia, tal 

oo□o lo antiondo la lay, puesto que dicha fijación -
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do prooios os libro; os docir, sería nocosnrio ali­

minar todo influjo on ol morondo especialmente a 

trav6s de la publicidad para que se consiguiese el 

objetivo que persigue esta ley. Y resulta evidente 

que, por ejemplo, esta publicidad no aparece cont� 

nida en el artículo primero al que �emos hecho re­

ferencia. 

El artículo segundo se refiere a las posiciones 

dominantes en el mercado, y al abuso de las mismas 

señalando que en el caso de que la actuaci6n sea in 

justificadamente lesiva para un tercero dicha aotua

ci6n entra en la prohibición legal. 

El artículo tercero señala casos concretos de 

prácticas colusorias o abusivas prohibidas por la 

ley. 

El articulo cuarto señala las prácticas excluí 

das de la prohibición. Y finalmente el artículo 

quinto señala las prácticas exceptuables, en una 

lista con carácter enunciativo. 

Ya hemos comentado algo sobro la relaci6n en es 

ta regulación y la competencia pura que se trata de 

defender. Ahora podernos completar nuestro plantea -

miento señalando que en todo caso falta una limita­

ción a la competencia que es la roalmonte más u�il! 

zada: 01 propio progreso técnico, tal oomo hemos Í!! 

dioado repetidas voces, en la realidad va haoiendo 

que el tamaño óptimo (y tambi6n ol tamaño mínimo) -

de las plantas industriales soa cada vez mayor. Co­

mo consecuencia, el volumen enorme de inversión ini 

cial es en realidad el principal obstáculo a la en­

trada de nuevos competidores. 

Trata de regular la competencia únicamente en 

base a pactos colusorios y abusos de posici6n domi 



nante es, en consecuencia¡ inoperante. Lo más que 

se puede lograr es que no se realicen abiertar.1ente 

este tipo de acuerdos. Pero en un mundo de olig� 

lios esto tiene realmente poca inportancia. Y no -

digamos tan solo que las empresas �ultinacionales 

se escapan por el hecho de quo resulta prácticame� 

te imposible la aplicación extraterritorial de 

las leyes, sino que aón dentro de un mismo país 

las filiales quedan excluidas de la ley. 

La ley,en consecuencia, no debe tratar de im 

plantar una competencia perfecta sino que, a lo su 

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 señalado, una regula 

ci6n de las manipulaciones de precios mercado (po� 

que no contiene una adecuada regulaci6n de los me­

canismos de influencia en el consumidor) y dado 

que la cantidad a producir, una vez realizada esa 

barrera mínima de inversiones, queda a merced de 

cada empresa (puesto que ésta es libre), resulta 

que la legislaci6n es totalmente inutil para con 

trolar esos efectos nocivos de las situaciones mo­

nopolisticas,que, como ya hemos indicado, son aqu� 

llas en que habitualmente se muevo la empresa mul­

tinacional (JlJ). 

Esto no quiero docir que no �aga falta en ab 

soluto esta ley (314). La legislaoi6n sigue siendo 

aplicable a las medianas y pequeñas empresas dentro 

del mercado nacional. Pero han de buscarse meoanis 

mos que sean realmente eficaces, de cara a las e� 
presas multinacionales. Y estos mecanismos han de 

ir a través de una imposioi6� do la sociedad sobre 

la empresa, lo cual equivale a alguna forma do so 
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cializaci6n de las mismas o alguna forma de control 

pública puesto que la empresa no adoptará do mane

ra espontánea los objetivos socialos, y ya hemos 

visto que esto conflicto no puode sor resuelto por 

la iniciativa privada, tal como 6sta so entiendo en 

el �mbito de la compotoncia porfocta (315). 

El problema será, obviaao�t0, si la iniciativa 

privada tendrá sentido dentro do un marco do no oom 

petencia para ostos entes que necesariamente so han 

de ir formando (J16). La rospuosta es afrimativa.No 

solamente la modiana y la poquoñc empresa pueden 

seguir subsistiendo junto a la omprosa multinaoiona� 

sino que tambi6n dentro de asta or.1prosa multinacio­

nal os posible mantener la iniciativa privada (317). 

Un camino para esta socialización, que propia­

monte exigiría la presencia do una autoridad inter­

nacional supranacional, puedo sor el adoptado por 

el grLpo do países qua integran ol Pacto Andino: 

las filiales han do pasar a pertonocor al país on 

que estén ubicadas según un proceso escalonado duran

te cierto número do afies. zsto permito mantener la 

iniciativa privada mientras no so desliga lo priva­

do do lo social y mientras so puedo pasar al oon -

trol do la compotoncia ejercida por estos entes, -

en lugar de verse sometido a �llos (318). 

En cambio, las normas que si son perfectamente 

asimilab·les a la actuación de las empresas multina­

cionales son las relativas a la competencia desleal, 

como son aplicables al mercado interno, si bien en 

el caso espafiol concretamente la regulación sobre -

la competencia desleal resulte, de hecho, insufioien 

te. 
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Podríamos terminar con una frase de Juan Miguel 

Antoñanzas. 

11 Cuando una legislación viable y coherente pueda -

proteger y fomentar debidélmente las E.M., la huma­

nidad disfrutará de beneficios que hoy no están a 

su alcance por falta de entendi::.1iento suficiente -

entr e los pueblos 11 ( 319) . 

Pero en todo caso, si se ostaolece una acoi6n 

supranacional, ésta ha de tratar de lograr, como -

señala John H.Dunning, tres objetivos: (a) la reduo 

ción del poder monopólico internacional de las E.M. 

y la estimulaci6n de un poder de contrapeso, lo • 

cual sólo es posible mediante una mayor integración; 

(b) el estímulo para que los gobiernos in9ividuales

so consulten sobre medios de racionalizar sus polí

ticas respecto a la E.M. (en temas como la extrate

rritorialidad de las leyes y de la armonizaci6n

fiscaJ); (c) el estímulo a una mayor investigaoión

sobre los modos en que países individuales en que -

operan las subsidiarias de las E.M. pueden ser mejor

identificados con la prosperidad del conjunto de la

organización de la que forman parte (320).
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5. e o Ne L u s I o N � s

l. Nos encontramos con un hecho ya constatado en múlti­

ples obras sobro ol toma: la extensión de la empresas

a trav�s de diversos países. Esto �on6mono, que se ha

dado on llamar multinacionalizaci6n do las empresas,

es ol fenómono on qua so manifiosta una tondoncia in­

horonto al propio sistoma capitalista: su inovitablo

transformación, dobido a la crocionto concontraci6n -

do podar en algunos grupos.

2. No so trata do qua ol sistoma do la tooría ocon6mioa

capitalista llevo on sí ol g6rmon do autodostrucci6n;

poro sí lo lleva la práctica on oso sistema. En afeo­

to, lo norma 1
1 

para c onsoguir mayor os 11 bono:ficios n

(o máximos bonoficios) privados os tratar do acaparar

una r.iayor porción do ;norcado. Y 6sto lleva inovitabl�

monto a concentraciones, integraciones verticales y

horizontales, colusión, etc ••• La empresa que se ax�

tiende a otros países no es más que una de esas mani­

festaciones.

J. En efecto, la motivación para que surjan tales em

presas es normalmente la existencia do condiciones

oligopolísticas y el deseo de aprovechar al máximo ta

les condiciones. Incluso, si fueso oportuno, se trata

ría do �ermar un monopolio.

l�. En esa marcha ascendente de oxtonsi6n, las E.M. so

comportan de una manera peculiar, y al hacerlo así e� 

tran on conflicto con una sorie de elementos que son 

do extraordinario inter�s; con ol Estado Nacional.Con 

los objetivos económicos de los Gobiernos y de la So­

ciedad, con la ley, con la propia teoría econ6mioa. 
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5. En cuanto al Estado Nacional, la E.M. se ve prácti­

camente libre do su ingerencia. Tanto si se trata del

�aís de origen como del país de destino, la E.M. puede

hacer caso omiso de las nacionalidades. En este senti­

do muchos autores han pronosticado la desaparici6n del

Estado Nacional. Yo no creo que la E.E. sea el camino

por el que ha do doseparecer el Estado Nacional; de h�

cho paroco que so ha rocuperado un poco la fuerza del

Estado (sobre todo, por las creciontos nacionalizacio­

nes y los movimientos de opinión �6blica en contra de

la E.M.). Sin ombargo, si que puedo contribuir a limar

diferencias.

Por otro lado, las E.H. rosultan a voces tener im­

portancia económica mayor quo muchos �stados y ósto 

puede tener consecuencias graves en casos concretos. 

6. En cuanto a los objetivos económicos de los Gobio�

nos, existen incompatibilidedos por la m3nera de 0nt0n

darse la actividad económica en la 2.M. privada.

Esto no significa que deba desmontarse todo el sis 

tema de decisiones do talos empresas. Simplemente sig­

nifica quo las variables quo entra� on tales sistemas 

deben ser matizadas do modo quo so tangan en cuenta 

los objetivos sociales. 

:2s muy dificil quo una ompros�: :privada tomo en 

cuenta directamonto astas variablos
1 

ospocialmonto 

cuando, como sucode casi siompro, las decisiones, on 

su lado perjudicial, afectan a países donde no ostá la 

casa matriz (ospocialmonto P.M.D.). 

En consocuoncia se impone, el monos, una suporvi 

si6n por parto do la sociedad. Es una =orma do sociali 

zaci6n, quo no sign�fica eliminar el sistema capitali� 

ta, on cuanto sistema do iniciativa privada y do morca 

do como director de todo ol procoso, sino tan solo apl! 
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oarlo en su verdadero sentido. 

Todos los demás mecanismos quo puedan utilizar los 

Gobiernos, medidas monetarias o fiscales (impositivas 

o arancelarias) no resultan ofoctivos �ás quo on ouaa

to so trato do decidir antro oxport�r o instalarse on

ol oxtorior. Poro prácticanonto l3s nadidas no afeotan

para nada a la ::I:.rí. qua considorc1:.1os on la tosis.

7. En cuento a la ley, so plantea un doblo probloma.

Por un lado ol intorós do los 2stndos y las enormes -

sumas do dinoro implicadas en las oporacionos, bacon

que so suscito a menudo ol toma do la aplicación oxtr�

territorial de l3s loyos, ospocialm8nto las roforidas

a prácticas restrictivas de la compotoncia. Porque,r�

ou6rdoso que lns E.M. aplican como nadie el principio

básico de la economía de mercado: 11 :nada es mejor para

obtener un máximo beneficio que proclanar la libertad

de mercado cuando se disfruta de condiciones monopolí� 

ticas 11 • 

El segundo problema se refiere a la posibilidad de 

las leyes para regular la competencia entre estas org� 

nizaciones. Ni la ley es capaz dG recular una forma de 

competencia que se escapa de sus su?uestos, ni siquie­

ra la regulación logal se Jasa en unos fundamentos ade 

cuados porque considera que la econo�ia de libre oom 

petencia da como resultado un 6pti�o, cuando ésto no 

es cierto nás que si se toman on cuanta las variables 

adecuadas; y estas variables quedan totalmente fuera -

de las leyes. 

8. En cuanto a la teoríz econ6□ica, la E.M. supone la

crítica más severa de todos los plantemientos realiza­

dos sobre el Comercio Internacional. No comercian los

países sino que comercian entidades privadas de estos
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Estados. Más aón, gran parte de estas transaciones se 

dan entre partes de una misma E.M., lo cual supone la 

eliminaci6n de mercado como elemento regulador de los 

flujos de bienes en el mercado internacional. Los pr� 

cios internos fijados por la E.M. escapan a toda pos! 

bilidad de control y son un el.amonto más que aboga 

por la socializaci6n de tales ont�dades. 

9. Esta oxpansi6n de la �.M. ba ido seguida do la

consiguiente expansión bancaria, -también a escala mul 

tinacional. En gran parte, los bancos bon seguido a 

sus empresas clientes. Pero on parte creciente las 

propias E.M. han constituido sus propios grupos fina� 

cieros. Y asimismo, los consorcios bancarios multina­

cionales han penetrado con fuorza en ol morcado fina� 

ciero. Esto va convirtiendo el conjunto, no en una e� 

tensión multinacional do la producci6n, sino �s bien 

en una oxtensi6n multinacional col czpital. Esto es,-

probablerr,Jnte, el paso más cercano a la aparición de 

la auténtica empresa supranacional. -Y al mismo tiem­

po, éste es el fen6meno qile exige rnás claramente la 

constitución de organizaciones supraestatales. 

Si la E.M. de producción escapa al control del -

Estado, no os ni siquiera imaginable la posibilidad 

de controlar al capital financ�ero �ultinacional. Se­

ría esa pura empresa de servicios, con cantro 11 donde­

quiera que sea 11, o "donde más facilidades se les den 11 • 

lg. Juntamente con estos desarrollos i:1a aparecido el 

mercado do eurodólares y ourobonos, cor.10 el 11 medio na 

tural 11 en que se dosonvuolvo la E.i,;. •• Do acuerdo con 

las características de ostas omprosas, nada mojor que 

la 'volatilidad" del ourod6lar para sorvir a los into­

resos I'inancieros. 
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incluso más nro 
-

-

fundo qua al do la destrucción do: sistema capitalista, 

os al de los distintos nivolos do desarrollo, las dosi 

gualdados, y las �armas do colonización y oxplotaoi6n 

a qua :.os interesas priv::idos d0 la 3.E. souoton o los 

P.H.D •• Esto da li;gar a los .-fenó:nenos do dependencia y 

a economías poriféricas on rolaci6n con el nuevo oen 

tro colonial. 

La fuga de cerouros, los sisto�as de transmisión -

de tecnología, ol aprovoolla:.1ionto de �ano do obra ba� 

ta el rnanton.::..r.liento do Gobiernos "duros II quo tengan 

dominada a una población on ol nivol do subsistonoia -

económica; todos estos temas, y otros muchos, vuelvan 

a abogar por la socialización do la E.M. 

12. De nada sirvo, por lo tente, pretender rogular su

comportamiento. El sistoma capitalista do vida, al sis 

tema capitalista do adopción do decisiones, el sistema 

de morcadL
1 

sólo puodon salvarse mediante esa sociali­

zación qua considero las variables do intor6s para la 

comunidad y qua regulo la actividzc privada modianto 

la actuación póblica. Y nótoso que 6sto no signi�ioa 

hacor empresas póblicas regidas por :!:uncionarios al m.9. 

do do la Administración, sino s��ploraonto qua los obj� 

tivos han do sor los mi�mos que on las Empresas Priva­

das, aunque soon adocuadamont0 motiza6os. 
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(1) V6as0, Oskar Morgenstern (1972), Joan Robinson (1972).

(2) Véase, J.K. Galbraith (1968).

(3) Para un intento de valoración de la economía de -

mercado, tanto el el aspecto ce �a eficacia en la

asignación de recursos como en el de la distribu­

ción, véase Julio Segura (1975). Este autor se in

clina por un sistema planificado en el que la fu�

ción social esté determinada domocráticamente.

(4) Véase Joan Robinson (1972).

(5) Véase Valentin Pérez de H0r0dia (1974).

(6) Véase Andrés Santiago Suáre2 Suárez (1974).

(7) Al final de la tesis se incluyen listas con datos

de interés,· y se citan las fuentes de donde han -

sido tomados.

(8) En palabras de Jos6 Mª. de Arei::..za (1973) 11 las 

Z.M. son un becbo irreversible que es preciso aoe�

tar como pertonec�onte al proceso gonoral de la -

historia" y 11 la concentración do su poder será oa

da vez mayor 11 • La conclusión dol Sr. Aroilza no -

os tan explicita como la que roprosontamos on os­

ta tesis poro si va on la misua dirección.

Esta misma idoa aparooo expuesta por Carl -

Eugstor (1973) cuando señala, on baso a los datos 

quo analiza, qua estas omprosas ostán llamadas a 

proseguir su oxpansi6n con la condición do que lle 

guon a desarrollar las politicas do omprosa y las 

estructuras do organización nocosarias. 

(9) V6aso, sobro asto toma Sam Aaronovitoh (1975).



(10) 

(11) 

(12) 

(13) 

(14) 
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Lasu6n (1973) hc::bla do asta m::..sma distinción entre 

conglomerados de producción y conglonerados finan­

cieros, y señala que éstos últioos van co0rando 

más �uerza en relación con los primeros. 

Una r.rnest::'a de esta expansión, con re:ferencia a 

?::E.UU., nos la o:frecen Eiteman y :3tonohill (1973) 

cuando señalan c;_ue "los datos r.!uostran que la in -

versión directa USA en el extranjero, medida en d6 

lares y por su valor en libros, �a au□entado enor­

□ernente en l�s dos últ�mas cécadas, siendo los au­

mentos rel.,tivarnente ::1ás importantes los de la in­

dustria manufact�rera y los de la inversión en Eu­

ropa". En la mis□a obra se of'recen cif'ras y gráf'i 

cos que muestran el proceso seguido desde antes de 

la segunda guerra mundial. 

Sin embargo, la concatenación entre competencia 

y expansión expuesta en estos párraf'os iniciales de 

la tesis no es admitida unánimemente. Así, Arteag y 

Piet (1973) considera que la estrategia expansioni� 

ta de estas empresas está 11 total□ente aparte de oon 

sidere.Jiones competitivas". 

Los temas ralac�onados con el desarrollo fueron ob­

jeto do un estudio amplio en al Octavo Congreso Fla 

meneo de Ciencias Econór.1icas
f 

que apareció publica­

do en 1967. Algunas aportaciones concretas serán oi 

tadas en el curso do la tesis. 

Une oxposici6n sistematizada do las diversas oorrien 

tes do pensamiento on torno al problema de la de -

pondoncia puado onoontrarso on Angel Viñas (1975). 

V6ase Manual Funos (197k). 



( 15) v6aso, por ojonplo, Joaquín de P�blo Torrente (1974).

En realidad, bastaría hacer referencia a los planes

de desarrollo, sistemas de acción concertada,medidas

ce estímulo dictadas por el legislador, etc •••

(16) V6ase Martín Beresford (1974).

(17) En este mismo sentido, Jol1n H.Dunning (1971/2)señala

que "tiene poco sentido el tratar de f'orzar a la E.

M. para que juegue un papel di�eronte del que �lla

desea, cuando lo que realmente se precisa es oam -

biar las mismas regl2s del juego".

(18) V6ase Jos6 M•. Castafi6 (1973).

(19) Véase Sidney Rolfo (1970).

(20) El tema del concepto de E.M. está tratado en el apa�

tado J.l.

(21) Esto no extrafia si, como sefiala Andr6s Santiago

Suárez Suárez (1974), podemos encontrar E.N. ya en

los tiempos esplendorosos do la Mesópotamia.

( 22) En este sentido os interesante constatar quo, en -

genera�, en la empresa so dan l�s sig�ientos rela­

ciones:

(1?,) La tasa de crocimionto (c) os función inversa 

de la odad ( g). 
.. 

( 2 ª) .La tasa de rontabilidac (r) os función invor-

s2 do la odad. 

(Jª) La tase do soguridad (s) os función directa do 

la odad. 

Esto so doao tonto a causas extornas ( de orden 

institucional y económico) aomo a causas internas 

(por los procesos do innovación y obsolosconcia). 



(23) 

(24) 

(25) 

Sin ombargo, osta tendencia nat�ral a disminuir 

el ritmo de crecimiento, do re�tabilidad y de ríes 

go va unida a una relación positivn del valor de -

la empresa (v) con las mismas variables do modo qua 

V =  f(r,s,c¡ , --;, -✓ tal qi.10 -.--) O 
.) r 

y, on consecuoncia, do astas relaciones se doduoo 

que una acción adeo�ada d0 la �irocción do 1a empr� 

sa puedo hacor que la tonconoia al onvojecimionto 

sea rovorsi�1o; poro �ara 6110 se �aco preciso ore 

car sin casar y absorber pé:rtos oreciantos del mar 

cado. 

V6aso sobro este toma la exposición realiza -

da por Jean Al1a (1974). Tam�i6n so lloga a oono1u­

sionos somojaYJ.tos 0n J.T.Haokott (1974), dondo, do 

mznora concrete so indica qua 11 .-iuostras mayoros om 

prosas industrialos 11 (oomparadc;:s con mucbos compot.!_ 

doras do menor tamn�o) paroco� estar disminuyendo 

su capacidad para da� lugar a productos gonuinamon­

to nuovos 11 , poro qua la solución a os tos prob1omos 

no ostl on la aplicacion ciega de las leyes anti 0� 

trust sino en ado�tar una nueva a?roximaci6n al te­

ma de la interrelaci6n entre la dicensión y la e�i 

oianoia de la corporaci6n. 

V6ase John H.Dunning (1970/2). 

Véase, sobre este tema J.F.Santacoloma (1973/1),do� 

de se exponen estos hecr.os, con un breve análisis,y 

se estudian los con�lictos con el Estado Nacional. 

Véase Sidney Rolfe (1970), citado en J.F.Santaooloma 

(197.J/1) 
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(26) Estas tablas III y IV son las que aparecen en J.F.

Santacoloma (1973/1) con la numeraci6n VI y VII,

respectivamente,

(27) Véase John H.Dunning (1970/2). 3sta tabla está ta!!!

bién recogida en J.F.Santacoloma (1973/1) con el Nº•

VIII.

(28) La lista, 6nicamente para el año 1969 aparece repr�

ducida en J.F.Santacoloma (197J/1).

(29) Cb. Levinson (1971).

(Jo) J.Polk (1968).

(31) Las mismas citas a Ch.Levinson (1971) y J.Polk (1968)

fueron recogidas en J,F.Santacoloma (1973/1)

(32) Véase George A.Steiner (1973/1).

(33) Esta idea de un movimiento ascendente del proceso

de concentraci6n expansiva aparece también en el

trabajo presentado por José Luis Sampedro (1974)

donde se afirma que ttno estamos todavía en el momen

to máximo de la ola l1ist6rica de las multinaoionales n .

(34) Véase P.E.Caves (1974/1). Este tema es inseparable -

de las motivaciones para que aparezca la E.M., que

son objeto de estudio en el apartado (4.1).

(35) A estos problemas estará dedicado Gl apartado (J.3.1.)

de esta tesis,

(36) Este tema, bajo la forma general de agrupaciones de

empresas, ha cobrado tnmbión enorme- interés en todos

los países. Véase,por ejemplo, M.Brossy y G.C.Riohoux

(1974) para un estudio de este problema y el papel

que representan la mediana y la peqJeña empresa.Así

mismo, la revista Boletín de Estudios Económicos,pu

blicada en Deusto, dedicó su nómero 70 (Enero-Abril



de 1967) al toma de la concontroci6n do empresas. 

Do acuerdo con lo qua señal8 Leslie Hannah -

(1974), el reforzamiento do las �usiones de empresas 

provenía del "deseo clásico de lograr un poder mono­

polistico y economías de escalci 11 • ::I:l misr.io autor o­

frece un indice para med�r lQs coJcentraciones y 

compara el proceso seguido e� �SA y en Gran Bretaña. 

La conclusión resulta interesante porque se afirma -

que las cnncentraciones de e�presas en Gran Bretaña 

no supusieron una roducci6n del bienestar ni un abu­

so manifiesto; "quedaba siempre la cor.ipetencia de 

las ir.iportaciones en una Inglaterra adscrita al li 

::>re cambio". 

En mi •pini6n, y al menos cuando estas empresas 

llegan a ser E.M., no puedo hacerse esa distinoi6n -

antre el proceso en USA y el proceso en Gran Bretaña, 

porque las motivaciones en ambos casos son idénticas. 

Sin er.iborgo, lo que si conviene distinguir es 

el plantomionto de las concentraciones en países de­

sarrollados (P.D.) y pcíses menos desarrollados (P. 

M.D.). En los primeros es r:dis :...�ácil su control por -

parte �e le sociedad; en car.ibio, en los segundos pu� 

don eparecor situaciones como la que expone Natbaniel

H. Lef:f ( 1974), e uando indica que la curva de deman­

da en los P.M.D. presento la si6uiente :forma:

; - - -- ,
--

- - .. ..  .- - ... - - -· 

(e) 

Q 



(37) 

(38) 

(39) 

(4o) 
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donde, P es procio 

Q es cantidad 

A,B y C son tros zonas distj_ntas de le ourva. 

Sog6n Lof'f las grandes agrupscionos de empresas -

so mantienen on ol tremo más inoltstico inicial do 

la demanda (A), cuando ros�lt8 claro quo el tramo 

(B) ímplicarí2 unas mejores notables para el país

en conjunto.

Resulta curioso c6mo, a posar do 6sto, Loff defio� 

de quo 11 osto :no dobe llevar a un reforzamiento do 

las leyes antimonopoli� porque implicaría perder 

los ofoctos positivos de estos grapos, y los costos 

do quo el Estado los roornplazaso 11 • 

Vóaso una aplicación concreta o-:.-i. ol caso de la Bomu 

nidad Zco-:.-i.6mica Europea (C.E.:c;.) en Ronato Mazzoli 

ni (1974/1 y 2) 

En cuanto a las distintc::s roaccion0s, Valtor Damm 

(1970) constata quo la situación en Europa os que 

"existan códigos do liboralizaci6n :;>oro no so cum 

plon", y on Estados Unidos "existo una situaci6n a­

parontemonto liberal poro ofoctivamonto muy rostrin 

gida 11• 

V6aso Jamos Loontiados (1970). 

Como ojomplo típico do ot'actividad o inofectividad 

do astas medidas, vóélso Michaol Adlor (1971), donde 

so ostudia el caso de EE.UU on ol tema dol control 

do las inversiones directas a�oricanas. 

El ponsamionto general do asto autor está resumido 
.r. 

por el mis□o en J.K.Galbraith (1973). Pero el tema 

de la aspiración al poder es una constante, en toda 

su obra; basta consultar J.K.Gal½raith (1958-1967 y 

1968) . 
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(41) Existen numerosas formas de medir ol grado de con -

centraci6n industrial. Puede verse un estudio de los

distintos índices en F.Mueller y Larry G.Hamm (1974).

En la misma línea, R.Vernon (1974) ofrece una apli­

caci6n del índice de cor::.centraci6n de Herfindabl a

las industrias de autcm6viles, petróleo, aluminic y

papel y pulpa. Y una comparación internacional de

indices de concentraci6n os ofrecida en F.L.Pryon

(1972).

Hemos ce eeñalar que esta tendencia a la con -

centraci6n corre raralela a una tendencia simúltánea 

a la descentralización provocada por la diversidad 

de productos y morcados. La concentr-aci6n se reali 

za en ca□bio en cuanto al control central de las fi 

nanzas, el marketing y la producción. Sobre este te 

ma, así como las soluciones aclúctivas dadas por las 

E.M., véase Henri 3udinat (19'l4).

La misma necesidad de descentralización es 

constatada por Dav:::.d Gestetner ( ::)?L!), aunque la 

idea no es realmente una novedad puesto que R.Vernon 

(1971) afirmaba ya que 11 01 grado do supervisión de 

la mat-iz USA (en países como Gran BrJtaña, Canadá 

y Nueva Zelanda) tiende a disminuir con el tiempo,a 

medida que la filial crece en axperioncia. 

parecen ava:ar esta tendencia 11• 

Los datos 

Hay que dostacaí' ta□bién el papel que en estos 

temas de concentración y descentralizaoi6n juega el 

desarrollo de la industria de los ordenadores eleo­

trónicos, como sefialan B.Nanus y M.L.Wooton (1974). 

¿De qué dependerá al grado do descentraliza -

ción?. Para Tbomas H.Bates (1973) dependo del tipo 

de materias porque, segón él, en asta� empresas se 

produce un doblo movimiento: (a) doscontralizaci6n 

: 

' 

i 
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de :funciones o por productos, para adaptarse a las 

peculiaridades de las regiones, y (b) centraliza -

ción sobre todo er:. materia de :finanzas, investiga­

ción y desarrollo. 

En cambio F .M. SchE.rer ( 197L:.) llega a especif'.:!;. 

oar hasta 9 variables señalando que la descentrali­

zación es: (a) función directa de los costes de 

transporte, del tamaño del mercado en relación oon

el tamaño óptino de cada unidad do producción, do 

la concentración de vendedores, del número de pro 

duetos diferentes fabricado por la empresa, del n6-

mero de fusiones realizadas por �a empresa en su 

historia, del número de plantas operadas por la em­

presa, y del númer0 de plantas cyoradas por el ven­

dedor lider del sector, y (b) función inversa de la 

densidad de población en el cercado, y de las econo

mías de escala internas posibles. 

Vé�se un análisis general de estos temas en 

Charles Berry (1975). Y asírnismo, como ejemplo de 

descentralización de un 6rupo multinacional, véase 

Jack Petersen (1972), y coco ejenplo de concentra -

ción, véase Lawrence E.Mayar 

Véase, por ejeruplo, J.K.Galorait:, (1963), pag. 48. 

Dobo señalar que mis r0�0=0ncias a Galbraith no 

se debe� a q�e considero totalconto acertados sus -

planteamientos, sino porque considero que rocogo,en 

unos moldes més o menos ciéntificos, unas ídeas quo 

constituyan hoy �atrimonio do la oayorfa. 

V6aso on Gorard Gttfgen (1974) una crítica, en -

mi opinión bastante acertada, dol planteamiento eco 

nómico do J.K. Galbraith. 



(43) Aunque a menudo se haya tendido a circunscribir el

fenómeno de la E.M. al ámbito americano, sin embaE_

go tal fenómeno no 0s privativo de los EE.UU. Así

nos lo muestran, por ejemplo, los trabajos de Mar­

tin Beresford (1974), Rainer Hellman (1970/2),

Stepben Hymer y R. Rowtborn (1970) y Torutomo 0zawa

(1973), entre otros.

Esta misma ídea estaba expresamente recogida 

en J.F.Santacoloma (1973/1), donde se señalaba lo 

siguiente: 

"lº• Por supuesto, los países de importancia econ6 

mica (PD) tienen empresas de este tipo, ouyas 

:filiales están tanto en PD como en PMD 11• 

11 2Q. Incluso los países de pequeño tamaño se han 

hecho multinaoionalos".Así: 

a. Las empresas suecas on el oxtranjero se han

más que duplicado en la d�oada de los años

sesenta, predominando ol sector de ingenia­

ría mooánica.

b. Holanda os sedo do algunmdo las mayores o�

prosas dol mundo. En realidad la ooonomía

de esto país osti do□inada por cuatro gran­

des empresas: Unilovc:r,:ctoyal Dutch/Sholl,

Philipb y AZC0.

c. IngJ.atorra ha constituido basta ol momento

actual un caso oxcopcio�nl, tanto como fuo�

to do invorsionos como on ol papal de desti

nataria do las misraas.

d. Alemania �a pasado do 800 millonoc do$ en

1960 a m�s do 4.ooo millonos do$ en 1970
on inversiones do asto estilo (un incremen­

to superior al 500%), dirigié�dose última

nento con proforoncia �acia Am6rica del

1 

·¡
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Norto y dol Sur. 

0. Francia, aunque so �1c: orientado on su mz­

yor parto hacia 13 C2E, siJ ombargo no ha

dojado do contemplar ol □oreado amorioano,

ospocialmonto a trGv6s do su posición pri­

vilegiada on canadj �uoboc).

f. Japón, partiendo do un2 pr¿ctica negación

a la entrada do capitalos, ha pasado tam­

bi6n a situar filié:�cs on 36lgica, Portu­

gol� Inglaterra, Alo2ania, antro otros.

g. Suiza os sin dudé: otro caso oxcopcionzl,

en qu0 las empresas :1an nacido ya oriont�

das hacia el morcado intor�acional.

J!!. El rnultinacionalisno alcenza a los PMD, al mo 

nos on dos sentidos: 

a. Obviam0nt0, por muy diversas razonas, son

destinatarios importantGs do inversiones

:oalizadas por los PD.

b. Ellos mis□os son fuontas do inversiones

extrnnjorcs, qua puoacn ir hacia otros PMD

(como h9 ocurrido con �lguna empresa de la

India que ha ostablecido �ilialos on J..m6ri

ca Latina, o co�o sucedo on ol actual in

tonto latinoanoriceno por croar empros�s

::1ultinacionalos propia:-:10nt0 lntinoamorioa:­

nes cuyas filiales opnron dentro do la mi�

ma zona integrada) o incluso hacia otros -

PD, cono han venido ::i::ciondo, por ojemplo,

algunos paísos do A�6ricc Latina on Estados

Unidos.
4!!. Los países socialistas so van tambi6n afectados 

por esto fonómono. So ba ido muer.o más ellá de 
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las p�labras do Lenin en 192C, cuando dijo quo 

61 no voía razonas 11 para qua un astado socia -

lista como ol nuestro no pudiese tanor relaoio 

nos comorcialos ilimitadas con los países oapi 

talistas 11 • Las pr.'!ícticos de 1 1 joint-vonturo 11 no 

son ahora extrañas, e incluso la cooporaoi6n -

para ::;>'.)notrar on morcados do torc0ros países 11
• 

Y esto penetración no ha sido únicamonto on d! 

rocción a Orionto sino ta::üi6n on la dirocci6n 

opuesta, como lo atest�guor. lns prácticas del 

11 Banquc du Nort 11 on ::i'rnncic, 11 Narodny 11 on Lon­

dres, o 11 �·:'ozchod 11 en Zurich. 

Por otro lado el multinacionalismo alean 

za a los países socialistas en el sentido de -

que existen movimientos de ecte tipo entre los 

propios países socialistas, lo cual püintea · -

problemas a los que aludiremos más adelante. 

SQ. Como fenómeno que presenta un carácter peculiar 

por ser consecuencia (¿causa?) que acompafia a 

la extensión de la empresa multinacional,debe­

mos destacar el paso de los bancos hacia la 

multinacionalidad. �ste paso os lógico si pon­

sar:ios en la importancia que ha cobrado el "di­

nero internacional". ?recisa"1ente uno do los -

grandes p:..•oble:nas de las E.r-r., dada la estruc­

turación monetaria actual, son las finanzas. Y 

a estos problemas solaJ:Jonte puede corresponder 

una estructura bancaria multinacional, De hecho 

en aste momento, de 20 Bancos multinacionales 

creados en Europa 12 tienen uno o más socios 

ar.1ericanos, y II de la docona do bancos priva 

dos multinacionales quo dominarán completamen­

te los mercados financieros mundiales para 1980, 



todos tendr6n componentes americanos, europeos 

y japonosos tt . 

Esta completa ro0structuraci6n bancaria 

plantea probl0,;ias graves respecto de los tipos 

de int0r6s monetarios, las políticas fiscales 

y las variablos quo influyen en las inversiones, 

todos los cuales puedan llagar a carecer do 

sontido. Más nún, incluso puede llagar a que-

dar sin significado 13 existencia dol papol-m� 

nada como modio do cambio. Todo ello daría lu­

gar a una rcostructur3ci6n do la actual tooría 

monetaria, puesto que a�octaría gravemente a -

las funcionas que hasta a�ora so asignaban al 

dinero, y, por lo tanto, a la necesidad de su

existoncia 11• 

Y concluía, entonces, la oxposici6n da estos

hechos diciendo que: 

11 El fon6mono do la E.M. os un fon6mono neoosa­

rio. No tiono por qu6 impliccr nocosariamonto 

(o sor oxprosi6n necesaria do) afanes imperia­

listas de algunos países (on concreto do los -

PD). So produce por necesidad lógica tan pron­

to como existo una partura dol país al meroado

monetario y roal mundial. Podemos afirmar qua

os simplor.10nto una manif'cstcoi6n m1:1s do un pr�

c0so do intograci6n latonto siempre en la so­

ciedad humana, pero que por referirse al aspe�

to económico sobrosale y ;'.)rooablemente aotóa

como motor del proceso en todos los restantes

aspectos".

Y esta conclusión quedaba fundamentada, al

menos en buena part0,0n los datos que sa ofre­

cían sobre "inversiones directas on los EE.UU.
i 





(61) Véase u.s. Government (1972).

(62) Véase Judd Polk (1966).

(63) Véase G.C. Huí'baner (1960).

(64) 6 
. .., st - , e,�,...,\ V ase, por eJ., -'-• ooang_1 ... ';;J/.1..;, donde Stobangh

a:'.:irmaoa que 11 no existe ningún :-:.1ocalo econor,1étrico

para estimar el efecto quo la□ 2.E. producen en la

balanza de pagos".

El informe hecho publico on :::..,ondres en 1973 sob.re 

sl iwpacto do la inversión directa extranjera en -

el �eino Unido ofrece ya un modelo p�ra estimar 

estos efectos. 

(65) Véase Comitó de Finanzas del Sanado (1973).

(66) Véase, Robert G. Hawkins (1972), R.B. StobangD

(1973).

(67) v6ase �onald Arrnstrong (1�5o).

(68) Véase A.E.Safarian (1966 y 1969).

(69) Quizás debemos mencionar co□o ge�eral a todos los

países ol InforDe emitido por le Comisi6n de la -

CEE (1973). 

(70) Véase Reddaway (1968).

(71) 

(72) 

(73) 

(74) 

(75) 

Véase 

Véaso 

Véase 

Véase 

V6aso 

M.D. Stenor (1973).

c. Tugondhat (1971),

J.H. Dunning (1>70/2 

J.H. Dunning (1969). 

J. J .0ervan Schr0iber

Louis Turnor 

. r 

)' 
, ºT• /, ) -/ -- ..L. • 

(1�/- '7 \
;, J' / • 

(1970). 

(76) V6as0 Sidnoy Rolfo (197c), y la Documentati6n Fran

9aiso (1970).



(77) V6ase Manuel Trigo Chac6n (1973). Aparte de ás�o

se han dedicado algunas publicaciones como la de

la XXII Semana de Estudios de Derecho Financiero,

(1974), donde se recogen abundantes aportaciones

de muy diversos autores, o la recopilaci6n pabli�

cada por Barto Roig (1970).

(78) Esta recopilaci6n no agota todas las obras, sino

únicamente las más renombradas. �uizás, la lista

quedaría completa si se les añadiese las siguien­

tes obras: Cb.Kindleberger (1970), Litvak y otros

(1970), Charles Levinson (1971), Micbael Brooke -

(1972), W.A.Dymsza (1972), St.Hymor (1972), Cha�­

les Levinson (1972), John M. Stopford (1972),

Raymond Stonehill (1973), Informe de la O.I.T.

(1973), Informe de las Naciones Unidas (1973), -

J.H.Dunning (1975), e Informe del ECOSOC (1976).

(79) Así la comisi6n de la C.E.E., en el Informe publ.!,

cado en Bulletin das Communautés Européennes(1973),

señala como grupos que plantea la S.M. los siguie�

tes: (a) en el empleo, (b) en la competencia en el

mercado, (c) en la evasi6n fiscal, (d) en los movi

mientos perturbadores do capitales, y (e) en la i�

dependonc·ia ooonómica de los P.H.D •• Y señala,oomo

base óltima da estos problemas la 11 inadecuaoi6n de

las reglamentaciones jurídicas".

Por oiorto, hornos do soñ�lar que, sagón la -

Comisión, 11 0.l. problema no so resuelve eliminando a 

las E.M. sino con una roglamontaci6n completa que 

evite los efectos perjudiciales do dichas empresas"; 

idea en la que insisto a lo largo do la tesis. 

Más adelanto, y dontro del mismo I:.uformo, la 



Comi�i6n agrupa on siete epígraf0s los problemas 

que plantean las E.M. 

(a) La protecci6n del inter�s general:

- Problemas �isoales: las dificultades con que

tropiezan las E.M. y su evasión fiscal.

Seguridad de aprovechamientos.

- Problemas monetarios: movimientos a corto -

plazo, especulación y perturbaciones moneta­

rias.

Ayuda de los poder0s póblicos: situaci6n de

la E.M. en el desarrollo regional y en la

creación de tecnología avanzada.

- Protección de accionistas y de terceros.

(b) La protección de los trabajacores, en temas oo

mo la participación y represontaci6n efectiva

de los mismos.

(c) Mantenimiento del nivel de competencia.

(d) Las formas de adquisiciones de empresas compe­

tidoras.

(e) La igualdad de las condiciones de recepci6n.

(f) Las condiciones de ioplantaci6n de las E.M. en

los P.M.D., en cuanto se re:fiere a 11 no estorbar"

el proceso de dosarrollo, sino adecuarse a las

priéridades del país concreto.

{g) La mejora en la información suministrada por -

la E.M. 

Comv otra muestra adicional de exposici6n de -

problemas
'.
, podemos señalar los que Eiteman y Stoll2. 

hill (1973) relacionan bajo el epígrafe de 11 argume!: 

tos en contra de la E.M.": (a) al imperialismo eo� 

nómico, (b) la seguridad nacional, (c) la inconsi� 

tencia con formas socialistas da gobiorno, (d) la 

incompatibilidad con las tradiciones religiosas o 
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(130) 

(81) 

culturales del pais-buésped, y (e) las actuaciones 

políticas. 

Véase H.V. Perlmuttor (1965). 

Esta clasificación aparoce a□?líada n cuatro tipos

en H.V.Perlmuttor y Davic A.Heenan (197l:.): (a) et­

nocéntricas: que prefioron poner personal del país

en las posiciones-clave, en cualquier parte del 
. -

mundo. Esta es la actitud más universal.(b)Polioón 

trices: consideran que los ojocutivos de las subs! 

diarias dobon sor dejados lib�eLlente mientras sus 

operacionos soan rontablos. (e) P.0gioc6ntricas: 

considora las oportunidados do roclutar, dosarro 

llar, valorar y asignar �os oj8cutivos sobro una 

base rogionzl. Y (d) Geoc6ntricas: con una orienta 

c ión r.mnd ia 1. 

(82) En realidad, el tema de la defi�ici6n o caráoteres

de la E.M. es tan complejo que, autores como Yair

Aharoni han dedicad0 trabajos sucesivos exclusiva­

mente a dicho concepto. Véase Yair Aharoni (1971 ,

1972 y 1973). 

(83) Exponemos, a continuación definiciones de la E.M.­

que pueden encontrase en la literatura sobre el te

l. Abril,L. y Larrucea,p(1974) que definen a la E.M.

como 11 conjunto de divisiones empresariales con 

capacidad de gestión independ'iente, someti 

da. a los objetivos generales del conjunto 

de la Compañia. 

Definición que tiene el inconveniente do no des­

lindar los tipos de er.i:;,resas y en que no se de�­

taca tampoco el papel de la casa matriz en la 
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fijación de los objetivos del conjunto. 

2. Albert Altemir (1974) cita la definición dada

por las Naciones Unidas� 11 empresas de gran en­

vergadura que normalmente constituyen un oligo­

polio de oferta de sus productos, on las que la

cifra de negocios alcanza centenares de millo -

nes de dólares y que tienen filiales en varios

país os 11• 

J. Otros autoras, como Jacquos llaisonrouge (citado

también en Albert Altomir, 1974), prefieren se­

ñalar las condiciones que estas empresas han de

cumplir. Por ejemplo:

11 dasarrollar actividEdes on numerosos países. 

tener filiales extranjeras dotadas do la es 

tructura de una co�pañía nacional, indepon 

diente en cuanto a producci6n, venta, investí 

gación y desarrollo. 

los ciudadanos do osos países doben dirigir -

afectivamente las sucursales, ocupando puestos 

ejecutivos. 

la sociedad matriz dobo ser multinacional, en 

el sentido do que su plantilla de personal es 

té formada por ciudadanos do los países dando 

tienen sucursales y a todos los niveles jer6� 

quicos. 

el capital por acciones do�o estar en poder 

de personas de diferentes paisos 11 • 

4. carrión, Felipe Jesús, (1974) ?�0fior0 en cambio

dar una definición muy gon6rioa: 11 la E.M •. cons­

tituye un conjunto o unidad oco�6mica integrada

por una o varias entidades jurídicamente indo -

pendientes, cuya presencia on la actividad ooo-
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aómica es fácil de imaginor pensando en la evo­

lución do una empresa :ocal o nacional, tra.'3.pa­

sando las fr0ntoras, croando o6dulas pr�pias v 

entidades nuov8s con vida jurídica autónoma, pe 

ro vinculadas y subordi::i.adas a la entidad matriz", 

ll0gando dospu6s a una distinoió::i. ontro dos ti­

pos do ramificacionoc do la �.U.: (a) a trav6s 

do ostablocimiontos pcrmono�tos y (b) mediante 

sociodedos indopon.d�ontos jurídicamente, si bien 

denominadas total o parcialmente y por diversos 

procodimiontos financieros, personales, comoroia 

los, industriales, oto ••• 11• 

5. Salvador Colmenar (1974) clesi�ica, a su voz,

los conceptos dedos p0� otros cutoros disponi6�

dolos on 5 grupos •

(a) Tooríe dol "status logal 11 • 

No existiendo un concepto jurídico do la

E�M. so atiendo al 11 s tatus log::il 1 1, notando

que !E: baso logol do le corporación multina

cional ost6 fraccionada on tantas partes o�

mo paísos on los qua establezca operaciones.

Sog6n esto criterio so ��sa a distinguir:(1)

empresas de car6ctGr jurídicamonto interna -

cional sometidas al Dorocho Internacional y

croadas por Acuerdos entro �stados. (2) Em

prosas multinacionalos quo son "u:ia unidad

oconó□ica y no jurídica que abarca, on la

realidad, un conjunto do empresas croadas ba

jo diferentes legislaciones nacionales, y a

cada una de las cuales atribuye el Derecho -

personalidad ju:::ídica independiente". (J) Em

presas nacionales, que pueden ser, con oomer



cio internacional o sin coraercio internacional. 

(b) El criterio de las inversiones extranjeras

directas.

Aquí recoge el autor la de:finición dada p­

por Michalet { 11 S.M. es la que efect6a, en

una u otra forraa, en función de su espeoi�

lización unas inversiones directas en más

da un país 11 ) y la de Cabello de Alba ( 11 so

entiendo por inv0rsi6n directa toda quella

quo proporciona al partici¿o extranjero una

intervención en ol control financiero o oo­

mercial do la empresa en que tiene lugar tal

inversión").

(c) Teoría del docinio y control.

Recogo aquí la definición dada por Dun.�ing

( "E.M. es la que poseo o controla en nras de

un país instalaciones productivas 11 ). 

(d) Teorías cuantitativas.

Según Sievort y Moissnor 11 son E.M. las qua,

realizando actividades productivas más allá

de sus fronteras, superan ciertos porcan�a­

jes do propo::ci6n ontre su total invarsi6n,

o�ploo, capital, ventas o 0one�icios y ol -

deriv2.do do sus actividades on el extranjero. 

(a) Teoría do las gestión y organización mundial.

Do acuerdo con :So:Crr.1an. 11 1c: naturaleza do la

E.M. so oxp:ica por 18 �ososión do vontajas

mono?olísticas, on ol worcado do bienes y

on ol do factores, cocplomontadas por tao

rías internas y extornas do escala y por

las restricciones gubornamontalos".
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En oste misoo sentido, �oid Aoat defino la 

E.M. como "una gran organizaci6n quo abarca,

con su prosoncia y acci6n, distintos ámbi -

tos políticos".

::.;'inal:nonto 01 nisr.io autor pro:;_:)Ono al :final una 

nuova definición: "E.n. os aquol grupo interna 

cional do empresas qua, oa�o un centro do dooi­

si6n oconó�ica y do administración patrimonial, 

opera con ci0rto carácter do permanencia en me� 

cadas financieros, do productos o de servicios 

de más de un país, conci�iondo y planeando sus 

oporacionos on el espacio geográfico quo le es 

propio con una perspectiva global". 

6. Michalet prefiere, en cambio, clasificarlas se­

gón los vínculos por los que se interrelaoio?l1fn

las diversas empresas: (1) Realización de inver

siones directas en el extranjero mediante la

creación de nuevas empresas. (2) Transferencia

de recursos y participación en la estructura de

propiedad de otras empresas. (J) Transferencia

de recursos a otras em�resas sin participaoi6n

en su estructura de pro?iedad. (4) Participaoi6n

en la estructura de propiedad sin transferencia

de recursos. (5) No participación en la propie­

dad ni trans�erencia de recursos. V6ase una ex­

posición de estos plantoaoientos en Salvador

Colmenar (1974).

7. Santiago García Echevarría (:974) define a la

E. M. como "un tipo de empresa c1.,ya actividad

rebasa las fronteras nacionales, y su gestión

empresarial se realiza bajo una perspectiva mun

dial, operando en diversos países ••••• como oom

ponente de un sistema empresarial internacional 11 • 
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8. Hays¡ Korth y ::i.oudiani (1974) la definen oomo -

cualquier empresa que dedica gran parte de sus

operaciones a una actividad que no se limita a

un s6lo país 11 • 

9. Victor Priel (15'74) se::'iala que 11 11na empresa

multinacional es una enoresa industrial o comer
� 

-

oial que persigue sus objetivos empresariales -

de parte de sus propietarios mediante la gesti6n

activa de inversiones,en territorios nacionales 11• 

En la misma obra el autor sistematiza en 11 gru­

poe l�e �ri�nrioé de d1aáifioaoión de E.M. dados

por muy diversos autores. El mismo ofrece unos -

criterios de clasificaci.6n : (1) segón el grado

de integración vertical, (2) según el tipo de a�

tividad, (J) segón el tipo de estructura organi­

zativa.

10. Según Jean de Richemont (1974) 11 una empresa mul­

tinacional puede ser considerada como una organ!

zaci6n teledir�gida cesde el e�tranjero, regida

por poder privados, cuyas actividades trascien

den las fronteras, los Estados NacionAR , así

como sus reglamentaciones, y producen el efecto

de crear un mercado único de producción y oonsu-

mo".

11, Andrés Samtiago Suárez Suárez (1974) considera -

como empresa multinaciona::. 11 toca aquella empresa 

que ejerce sus actividad productiva en dos países 

al menos 1 1 • 

12. Donald C.�vaite (197L:-) se :fije en la distinoi6n

entre empresa Transnacional(E.T.) y E.M •• Para

�l la E.T. os el resultado de la formación de

una verdadera y cornp::.eta coparticipación entro

dos o aás empresa3 domiciliadas en países distin
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tos. Esta igualdad de los participantes en la -

gestión, distingue la �.T. de la E.M. 

Ejemplo de estas E.T. son Royal Dutch Sholl 

(1907), Unilever (1930), Scandinavian Airlines 

System (1951), Polygrara (1962), etc. etc •••• El 

autor completa una relaci6n besta el año 1972, 

ofreciendo además el esquema de 5 formas de es.­

tructuras legales que puecen adoptar estas E.T. 

lJ. Dale R.Wsigel (1974) señala que, para ser multi 

nacional una empresa "deoe dominar la produooión 

de recursos en más de un país". No bastaría, por 

ejemplo exportar ú�icamente tecnología o dar li­

cencias para su explotación. 

14. Sidney Rolfo (1970) acepta le definición que

considera como E.M. aquella que tiene un conte­

nido extranjero del 25 9or ciento o más, definí

do como activo, personal empleado o ingreso pr,2_

cedente de la producción en ol extranjero.

15� John H. Dunning (1971/2) distingue tres tipos 

de empresas multinacionales: (a) 11 backward ver­

tical" (orientadas según los costos). (b) 11 f'or.-. 

ward vertical" (orientadas a:;_ mercado) y (c) 

"hor izonta 1 11 , 

16, Artoag y Piet ( 1973) la defino o or.10 "toda enti­

dad que protonde dosarrollor sus actividades 

a escala internacional, sie;:1pre y cuando su in­

tegración deponda do un contra neurálgico, radi 

cado en un país concroto, siendo �romotora do -

un auténtico trasvaso in�ornativo qua, do una 

:forma sistemática, so :facilita desdo las :filia­

les a la central y provio estudio y análisis,en 

forma de decisión, so ramita a la :filial 11 • 
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A continuaci6n, el autor expone un criterio 

mí.Limo para saber si se trata de una E.M.: (a) 

entre 25% y JO% de producción realizada en el 

exterior; (b) grado de financiaci6n exterior y 

(c) nómero de personal nativo en la alta direo

ci6n y en los cuadros medio. Zn resumen, ha de

tratarse de una empresa que este presente, oon

lo esencial de su contenido, on varias naciones.

17. Thomas H.Bates (1973) deZino a la E.M. como

"toda actividad empresarial que traspasa las

:frontercs nacionales".

18. La comisi6n de la C.E.E.(1973) señalan que se

pueden clasificar las definiciones en: (a) las

más simples: t1empresa con instalaciones en 2 o

más países, (b) las más arbitrcrias: las qJe in

cluyen criterios como la cifra de negocios, el

nómero de países o 01 número de sucursales y -

(c) las de criterios cuzlitativos como la nacio

nalidad de los dirigentes, estrategia, eta •• ,.

Pero concluye la Comisi6:i que "no existe basta

el momento ninguna definición satisfactoria de

la E.M.u.

19. El sistema de control de inversiones directas -

de EE.UU. señala qu0: 11 consid0ra al inversor di­

recto, a efectos de este control, definido como

toda persona (individuo físico o corporación-e�

presa) que de modo directo o indirecto tiene la

propiedad de , o adquiere, hzsta el 10% de oapi

tal de otra empresa o asociación organizada ba­

jo las leyes de un pcis extranjero, o en una a­

ventura empresarial que se lleva a cabo en un: -

país extranjero.
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20. Pierre Goetschin (1973) la define como "socia -

dau privada o p6olica que ejerce un derecho de

propiedad y una función de gestión sobre unos -

activos y unos pasivos puestos en juego en una

pluralidad de países".

21. Fernando Eguidazu (1975) :;:-acoge las principales

versiones y, a continuación, sefiala las que a -

su juicio son las caráctarísticas más iraportan­

tes, referidas a: tamafio, ámbito geográfico,

perspectiva global y control directo.

Como so ve por esta pequeña muestra, que,en 

realidad, podría ser ampliada a casi todas las 

obras escritas sobre el tema, no existe una de­

finición generalmente admitida. Casi diríamos -

que el único elemento oom6n a todas las defini­

ciones es que 11 E .M. es la q_ue opera sin estar -

sometida a la limitación de un 6nico país 11 .?ero 

en tal generalidad cabe práo-tioamente todo y, -

por lo tanto, resulta inserv��le como definioi6n 

de un fenómeno tan rico como es la E.M. 

Véase Robinson (1967). 

Este terna está tratado con aoplituc en J.N.Be�rman 

(1970) y en H. Stephenson (1772\. 

Datos de aste estilo llevan a pres�giar un enfrenta 

miento entre ambos elemorltos (:Sstodo Nacional y E.M.), 

del quo se puede encontrar co�stancia en casi todos 

los autores. 

Así Joaquín Muns (1974) sefi8la que este enfrent� 

miento se debe a las cuatro características de la -

E.M.: "privada, muy gra:::1.de, extranjera y occidental".

Además, seg6n Muns, no existe solamente un enfrenta­

miento solo entre E.M. y Estado Nacional, sino que -
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la E.M. provoca eni'rentamiontos entro Estados. En -

el mismo trabajo so �nalizan :os es�uerzos realiza­

dos por un ordenamiento internacione.l de la E.M. 

En el mismo sentido, aunque con referencia el 

conju�to de 2Jrº?ªt la obr8 de Nurt Blauborn (1970) 

estudia si estos países no están viendo reducidos, 

por el proceso acelerado de in�,-asi6n econ6micé:, a -

ser un continente de segunó8 categoría. 

El conflicto entre E.I-!.-1:stado 1facio:::ial y entre 

Bstado-matriz y Estado-receptor .:!..levan a H.G.Jobnson 

(1970) a concluir en la necosidad de un 11 c6digo que -

reglamento la conducta de 0�,1presas y gobiernos" (el 

suorayado es □ío). 

Y en un sentico se�ejnnte, �nile Benoit (1966) 

seña la que 11 este universo do sober8nía s más aparen­

tes que reales tiene sus días contados e irá sucum­

biendo gradualmente según vayan naciéndose más po -

tantas los hochos insoslayables on quo descansa la 

mutua dependencia '- Señalemos, respecto de E.Benoit, 

que su clasificación adicional rauy favorable a la -

E.M. americana os, cu�ndo �anos, discuti�le. 

Ot�o tra�8jo intoresanto �s ol, ya antiguo, do 

Jonn F.A.Taylor (1965). 

(87) Robort Warron Stovens (1�71) sofiala, por ojomplo,

11 01 tomar do algunos p&ísoo E: convortirso on un -

'país-:filial industri2.l 1 do alguna multinacional".

Y 6sto no -extraña cc1ando so nota, 001:10 afirma Chri�

tophor Tugondhat (1971), qua 11 s0 c.s:;_:>oré: on primor -

lugar qua las subsidia�ias o�tongan ur. beneficio p�

ra su ces� matri�, y sus :;_:>olitio�s Xinancieras están

ba,adas principalmonto sooro los o�jotivos o ínter�
sos do la matriz 11 • Esto temor so oxti0ndo tnmbi6n -
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al sector privado, como se constata en P. Scohier -

(1972). 

Zn palabras de J.Irwin Miller (197Lt), 11 la E.M. as un 

instrumento deseable, incluso necesario, para orear 

y sostener el equilibrio aco:16mico 11 qua, seg6n el -

autor, es lo qu� falta en la economía nundial. Sin 

erabargo, simultáneamente II espera que a umonte la l10� 

tilidad de los países-1:uésl)od i,eoia las E.M. 11 .Segón 

él, hay que presumir qua so ::_:>r oduc:_ri '.lna 11 luoha f'e 

roz entra Gobiernos y E.M., salvo qua éstas colabo­

ren al desarrollo equitativo de los países 11 • 

En esta misna línea Jack N.Bohrman (1971/1) se­

ñala quo '' los Gobiernos y gru:'._)os nacionales sa sic!:_ 

ten desafiados por una entidad que dispone de podar 

y que no tiene una clara responsabilidad respocto a 

la gonte sobro la quo ejercita ose poder". Esto so 

debe a una serio da características y actividades -

propias do la E.M., reseñadas on J.N. Bohrman (1971/ 

/2), donde rocogo las quo so apu:1.tzn en esta misma 

tesis. J.N. Behrman (1971/J) v�elva a tratar el mis 

mo toma en al caso co�croto do la 2.M. do EE.UU. 

Y abundando en estas misnas ídaes, v6aso Lastar 

R.Brown (1971) cué.:ndo af'irm.:.: 11/� □adida quo los paf

sos se intoroscn on un� ?artici?�ci6n efectiva on -

la economía 1:rnndial dobon lrncor :frente a la po:rspo�

tiva do pordor una pé:.rt0 do su so�:iorania 11 • • • • •  11 Esto

proceso os pr0grosivo y 2 v3cos poco perceptible p�

ro os constento y real".

La raisma ídoa aparo e o on Pbilip R. Catoora ( 1971 ), 

dqndo so indicn, on rolaci6n � la �nvo:rsi6n »morioa­

na en ol oxtorior, quo los inversoras extranjeros -

dol futuro so on��ontan a unas cotldicionos cambiantes 
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que afoctan diroctamonto a sus intorosos on países 

extran�Jros, do forma quo G monos quo estas multi­

nacionales do los años 70 so proocu?on do la ooon� 

mía total dol país üu6spod, la crocionto animosi -

dad contra los dólares americanos so traducirá on 

oxpropiacionos y nacionalizacio�os �levadas a cabo 

por iniciativa do los propios gobiernos. 

De uno manara similar, Ch.Lovinson (1971) in­

dica quo II el ostcdo nación, si bion continúa roi 

nando, paroco verso desprovisto do su podar para 

gobornar 11 • Y 6sto paroco :;_)atonto, sogún ol autor, 

on la inoa¿ccidad do ios ostcdos-noci6n para doto­

nor la in�lación. 

En al mismo sentido, on Robin Murray (1971) 

so dice qua 11 01 desarrollo do las oporacionos in 

tornecionales �a dostruído lo ovidonto identidad 

nacional quo una empresa poseía cuando sus prinoipa 

los unidades productivas y/o morcados estaban situ3. 

dos on un país, quo :fl.._'a taüb::.6n su porpio país do 

inoorporac:-i.6n y ol país do origon do sus principa­

les acoionistas y ojocutivos ••••• El probloma es­

tá ahora en cunlos son los criterios para decidir 

la nacionalidad de una empresa ••••• Un mode:.o al­

ternativo en que las primeras unidades analíticas 

fueran empresas internacionales siendo los estados­

nación si□plemente estructuras su:Jordinadas resulta 

sugerente y bac«n tonar més sontido a los datos ªº2 

nómicos intornacionalos ••••• 3o nocosita un modelo 

quo contenga a las empresas intornacionales, los 

astados nncionales y las instituciones intornacion� 

los como unidades primari.as, y quo disonta la dis -

tribución internacional do ln producción y la ronva 

e� t,rminos de sus interrelaciones y no únicamente -
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las interrelaciones de los estados-nación". 

Rrsulta además muy sugerente la idea contenida 

en Robín M-:irray (1971) de quo los tipos de 11 res ?Ó­

"blica 11 o funciones estatales que relacion.:: oon de -

talle puedan ser realizadas por une empresa :¡;ir:. vada 

puesto que s� oaráctor póblico no ímplioa su vinou­

lación a un ente �úblico. Y, según el autor, osta -

evolución dopando, precisamente, do elementos como: 

{a) ol grado do competencia i�tornacional,(b) la 

etapa do desarrollo capital�sta en que so 0ncuontr0, 

(c) la fuerza del movimiento obrero, (d) la ideolo­

gía tradicionalmente imporanto, y (o) ol grado do -

concentració� do capital on la economía.

Una idea semojanto so onc�ontra on Edith Pon­

roso (1971) cuando afirma qua "so supone que os mo­

dianto una oxtonsi6n al exterior dol mismo tipo do 

control omprosarial ejercido "!:Joy por la 11 tocno0struc 

tura" en USA, cor.10 las grnndos corporaciones into -

gran ol mundo y roducon 2 12 insignificancia la im­

portancia ocon6mica do los astados-nación". No obs­

tante, ol mismo autor concluyo quo 11 sospocho quo 

las omprosas multinacionales, tal co::io las conooe 

mos on ol momento act�3l, so encontrarían con quo 

su vida resultaría intolorab:o si desapareciese 

roalmonto el 11 ostcdo como unidad ocon6nica 11 • 

(C9) Un análisis bravo de estos afectos ?Uodo oncontrar­

so on ol trabajo prosontcdo por ol mismo autor on 

J.F.Santacolorna (197�/1). Pare un ?lantoamiento go­

noral d0 esto toma v6aso J�ndr6s Santiago Suároz Suó 

roz (1974). 

La influoncia do los afectos on P.D. y ?.M.D. 

ostá prosontada on R. Vornón (1971). Estas ídoas do 
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n. Vornon sobro ol conflicto entro 2.l-1. y Estc:ido Na -

cional ,on atacadas por Potar P,Gabriol (1972), 

quien opina qua 11 ol ;>6ndulo del podor, quo on algón 

�omento ostuvo claramonto o fa�or do las multineoio 

nelos, so ost� dosplezondo hacia los Gobiernos do -

los país os :1t.:6s;>od 11• 

Otro facotn intorcscnt3 os la do la influonoia 

dol origon nacional do la �.K. sobro la estrategia. 

do asta om::_:>rosa, toma tratado on R.Vernon (1972/1). 

En cuanto a estudios ro:'.:cridos a países, G.M,­

Uborta zzi ( 1974) oxpono los p,.mtos adoptados por. la 

Comisión do la C.Z,E, on rolaci6:i con ol toma 11 E.M. 

:fronte a Comunidad os Europons 11 • Ta.nbi6n dentro do 

esta temática, John H,Dunning (1970/2) señala sois 

causas do preocupación para al caso do Europa on ro

lación con la inversión de EE.UU. y del Reino Unido: 

(a) el temor de que los inversores amar icanos, le -

jos de incorporar nuevo capital y tecnología a Euro 

pa , utilicen su presencia úniczmento para atraer 

ol capital interno escaso; (�) que las decisiones 

de la casa matriz puedan estar o� desacuerdo con el 

país; (c) las intorforoncias dol ::_:>ropio Gobierno de 

la casa matriz; (d) la evasión fiscal do las E.M.; 

(o) que so ahoga la invostigaci6n nacional, y (f)

las intorforoncias con la soborc:inia nacional. El

mismo autor añndo que 11 probablononto no más de una

toreara parte del croci□ionto do las filiales a�eri

canas dosde 1967 ba sido rinGnciado con nuevo oapi­

tal procedonto do los ES,UU. o con beneficios rein­

vertidos".

Otro cano concroto, la actitud británioa haoia 

la invorsi6n directa do los E�.uu., ostá prosontada 



(90) 

on Rood Moyer (1970). 

En todo caso, como soñala Rainor Hollman (1970/1), 

ol conflicto antro E.M. y Estado nacional so oxpl! 

ca a monud o porquo, do hacho, 11 muci:,a s do las condi 

cionos pree�c�it�s cuando se concede la autoriza­

ción para una inversión extranjera o para una ad -

quisici6n, caen en el olvido después de dos o tres 

años de operación porque los hechos posan más que 

las reglamentaciones 11 • 

Este temor es constatado por todos los autores. 

Como dice Sidney Rolf'e ( 1970), 11 La extensión de la 

corporación internacional crea una dimensión inter 

nacional de comportai:¡iento económico que ame:::.aza 

la medida en la cual cualquier nación en par�iou 

lar puede controlar su destino económico. En una 

gran medida, la internacionalización do � produo­

ción amenaza el sentido de la soboranía política y 

de seguridad sicológica de la Nación-Estado en lo 

individualu. Pero, m�s aún, 11 01 temor a la inver 

sión extranjera se extiende aún a la opinión de 

las masas 1 1 • 

Sin embargo, hay que reconocer con Joaquín 

Muns (1973) que, no obstante el onf'rentamiento en­

tre E.M. y Est.::do Nacional, 11 sin proponorselo, la 

E.M. ha estimulado, a trav6s de l.:: reacción do los

Estados a su presencia, la aparición de sectores -

póolicos más importantes do lo quo muy posiblomonto

hubioson sido sin la presencia do astas multinaoio

nales 11 , y quo 11 01 futuro do las E.I,::. os muy posible

quo dependa, oq último extromo, do la existencia da

Eat�pos con importantes s0ctor-os púolicos 11 , una ídoa

bastante somojanto a lo aludida do �dith Penroso -

(1971), on la Nota-88
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Canadá. sobro cuya situación puedo consultarse,ade­

más de las obr&s citadas en el apartado (2.2.2.),ol
trabajo de J.Douglas Gibson (1973). El inter6s radi

ca en la situación de osto país on cuanto e inver

siones oxtranjoras, como nos muestran las cifras

recogidas por osto mismo Autor:

(a) Propiedad de la inversión

directa en Canadá:

(b) Inversiones directas de

EE.UU. en Canadá, por -

grupos do industrias:

EE.:TJ •••••••••• 81,5% 

Gran Bretaña •• 10,0% 

Otros ••••••••• 8,5% 

• • • • • 4J,5'%

Petróleo y 
gas natural •••••• 24,9% 

Otras Minoras •••• lJ,8% 

Servicios P6blicos 1,7% 

Cor.1orcio 

I<"'inanza s 

. . . . . . . . . 

o • • • • • • • • 

5,5% 
7,7% 
2,8% Otras •••••••••••• 

(92) Una oxposición muy complota del toma on cuanto se

rofioro a la doblo imposición ontro P.D. y P.M.D.

puede verso on Adolfo Atchabahian (1971). El mismo

autor trat6 en A.Atchabahian (1975) el enfoque do

la doble tributación on rolaci6n con el Grupo ��dino.

(93) Tratamientos generales de los proble�as fiscales de

las E.M., pueden verse on los trabajos de Richard L.

Goldman (1970), Mitccell 3.Carroll (1971),R.S.Ren­

dell (1972), y Gerd Rose (1973). Para un estudio

del fraude de ley fiscal internacional, véase Juan

Otero Castell6 (1974).
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En cuanto a casos concretos, vóaso Kurt Looher 

(1973) para una aplicaci6n do las l0yes fiscales -

suizas a las E.M,, y ol trabajo de Sixto Alvaroz 

Melcon (1975) para un aná.lisis d0 la :fiscalidad o� 

pañola respecto a E.M. 

(94) Los temas qua so apuntan on la tesis no son, obvia

monto, los 6nicos. Existen otros aspectos muy int�

rasantes, como, por ejemplo, 01 quo apunta Guido

Bros: (1970) con rolaci6n a la e.E.E., referente a

quo el Estado Nacional puodo oponorso, y do heoho

a menudo so opone (al menos dentro do Europa) a

que las ornprosas dol país so intogron con otras do

otros países, por miodo a pordor una perta de podar

econ6mico. Esta oposici6n se realiza de una :forma

�ás o menos sol�pada mediante la política :fiscal;

quizas mediante incentivos concedidos a la inver

si6n en el propio país. Estas prácticas impiden,

sobre todo; esa :forma de empresas que D.C. Waite

de nomina Empresa Mul tina c i ona 1,

(95) Véase un tratamiento general da este tema en J.Sey­

mour Rubin (1970).

(96) Sobre esto punto resulta interesante la exposici6n
� 

de J.J. A Ellis (1970).

(97) Véase el Boletín Informativo de la C.E.E.(1971)

(98) Sobre la experiencia europea y hasta que punto han

influido en las E.M. las layes antimonopolio ameri­

canas; véaso Lawrence G. Franko (1971/2), donde so

ofrecen los resultados de una onvuosta sobro la im­

portancia de astas layas. V6aso t�mb�6n B.Goldman

( 1972) sobro II los efectos jurídicos oxtratorri tori�

los do la política do 1� concu:r�oncia 11• 



" 

l 

1 

(99) Como dico Rainor Hollman (1970/1), ro�iri6naoso a

Európa, 11 probablomonto la aplicación extra torri to ...

rial on Europa do la logis:�ci6n norteamericana s6-

lo sorá abandonnda cuando �uropa tonga su propia

legislación rolativa a mono?olios, a comorcio oxto­

rior y a inversiones, o cuando so haya llegado a un

convenio internacional acerca do astas cuestionas"-.

(100) V6aso J.J.A.Ellis (1970). En esta aplicación extra-

territorial do las loyos se ha seguido la doctrina

do los"of'octos 11

1 
Sobro élla, �icbard W.McLaron(l970).

por ojomplo, opina quo "su aplicación a ultranza •••

os buona 11 y quo " las loyos nntitrust do los EE.UU.,

on un sentido muy importante confioron una ventaja

señalada a la compañia oxtranjora quo ompronda nego

cios. allí 11• 

(101) vóaso J.J.A.Ellis (1970).

(102) v6ase Thomas L.Powrio (1970).

(103) Al igual que nos ha sucedido antoriormonto,la oleo­

ci6n aquí de tres temas no pret�nde agotar los cam­

pos posibles. Para otros pla�t�amientos generales,

v�ase Le Mois :3:connmique et Fip.�ncier (Ed.)(1974),y

Andrés Santiago Suárez Suárez (1974). Una lista de

efectos favorables y desfavorables a�arece también

en Jean de Richemont (1974).

Por otro lado,, caben f'ormas alternativas de pla,!!; 

tear el tema, como, por ejemplo, la de J.H.Dunning -

(1971/2), quien, al astuciar el im9acto econ6mioo de 

las E.M. clasifica los países en: (a) los que son 

substanciales colonizadores netos de operaciones mu! 

tinacionales, (b) aquellos que son tanto colonizado­

res c9mo colonizados, (c) los que astan colonizados -

1 
' 

1 

1 

' 

. 



' 
' 

' 

>' 
,, 

1 

1 

(104) 

(105) 
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por la E.M., y (d) los independientes de la E.M: •• 

Los efectos económicos varían según sea el tipo de 

país de que se trate. 

Otra aproximación al tema de los efectos econ6 

micos es la seguida por Fernando Varela (1973),cua� 

do, refiri�ndose al caso de España, señala que los 

tres objetivos que se esperaba cumpliera la inver -

si6n extranjera eran: (a) compleraentar el ahorro i� 

terno insuficiente para el rit�o de desarrollo pre-

tendido, (b) aportar divisas para equilibrar las 

cuentas exteriores, y (c) a?ortar t�cnicas y expe 

riencias productivas y de organización. 

V�ase una exposición general de esta repercusión en 

Yair Aharoni (1973), donde se concluye que "todo in 

dica que asistimos al nacimiento de una era nueva -

en la que la movilidad de los factores, y no la de 

los recursos tradicionales de una nación en cuanto 

a medios de producción, será un elemento decisivo -

en las decisiones de inveri:;i6n 11
• En otras palabras, 

que los factores móviles se desplazarán hacia los -

menos móviles. En particular, la tecnología y la oa 

pacidad empresarial se desplazarán hacia la mano de 

obra. 

El estudio más amplío sobre la repercusión en 

el empleo es probablemente el Informe sohre las E.M. 

1 b d 1 O I T (197 _;�). e a ora o por a • • • _ 

La base de la protesta de las organizaciones sindioa 

les, ha quedado bien expresada por David Lea (l971) 

cuando i;:idica que "el resultado acumulativo de la or 

ganizaci6n efectiva de los sindicatos y las negooi� 

ciones para obtener mayores remuneraciones pueden -

verse contrarestados por 01 podar de las E.M. para -

1 

1 

l 

i 

i 

' 

1 

11 

11 

1,1 
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desplazar recursos hacia áreas con peor organizeoi6n 

o con retribuciones menores. Y esto so aplica espe­

cialmente a las empresas integradas horizontaloente

en las qua ya existen plantas par�lolas o so están

suministrando morcados paralelos".

Resultan ilustrativos a asto respecto los oomon 

tarios de M.Bouladoux (1972) sobro ol punto de vista

do un sindicato fronto a las inversiones extranjeras. 

Y, por supuesto, está la obra ye citada do Ch.Levi� 

son (1972). Este problema ha dado lugar en algunos -

P.D. al plé)ntoamiento do un proteccionismo, como di­

ce Irvin Ross (1973).

v6a so B. Nanus y M. L. 01footon ( 1974). El sis toma sooio­

t�cnic o está tambi6n expuesto en Robort T.Keller 

(1972). 

(107) V6ase Anthony G.Athos (1970).

(108) V6aso un estudio do las actitudes de empresarios y

estudiantes de ciencias omprosariales ante la empr�
sa extranjera on J. Fayorwoa ther ( 197 5). La misma

pro�lemática aparece en John S.Fiolden (1970).

(109) 

(110) 

Tambi6n on asta misma línea de ídoas, os into

rasante conocer lo que las e�?resas dicen pensar de

la mano de obra. Sobre esto tema puede verse Robert

s.Diamond (1970).

Véase Sanford Rose (1970/1). 

Este tema está tratado en Raymond F.Pelisier (1972), 

con relación a la actuación cie la empresa americana 

en Sudáfrica. La conclusión a que llega el autor es 

que, con unas pocas excepciones notables, estas em­

presas han hecho m�y poco por mejorar la posici6n 

de los tres grupos de ?Oblación menos favorecidos 



(111) 

(112) 
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en el país (Indios, Mestizos y Negros). 

Véase Richard D. Hays (1972). 

Véase Margaret L.Holfrich y Bárbara J.Tootle(1972) 

y Jolson y Gannon (1972). 

(113) véase Gerard R.Rocho (1975).

(114) Así, en cuanto a los :problemas de ;>arsenal con que

se enfrentan las E.M. no americanas con filiales -

en EE.UU., puede verso Ehud �arasi y Yoram Zeira

(1974).

En la misma línea, G.H.Hildebrand ( 1974) ana­

liza los efectos do la inversión exterior on el e!!!

pleo, distinguiendo segón so trato dol país de or!

gon, del país de destino, o do p2íses terceros, y

en todo caso sog6n so trato de P.D. o de P.M.D., -

para concluir que la solución es una internaciona­

lización de las organizaciones obreras.

(115) V6aso R.N. Farmer (1966).

(116) Los efectos directos o indirectos do las inversio­

nes extranjeras sobre la balanza do pagos están

analizados en Alexandre Hay (1973). Asimismo puedan

consultarse los trabajos de H.D.Yilley (1970) y

Luis Sempero(1973).

(117) V6ase Ronald Mallar y R.D.M0rg0:1storn (1974).

(118) Estas repercusiones plantean un interesante proble­

ma qua es ol do cuál os el mejor clima para atraor

inversiones. En palabras do .h.ldo ij'errer (1971) " el

mejor clima no es una politice económica liberal, -

sino un vigoroso proceso de expansión". ConcretameE_

te Ferrar señala como elementos de una estrategia -

de desarrollo nacional los siguientes:



(119) 

(120) 

(a) desarrollo de los sectores dinámicos.

(b) Reserva de ciertas áreas industriales a la

empresa nacional.

(c) Fortalecimiento de los instrumentos de fi­

na ne ::..a mi a:c. to

(d) Transferencia de empresas nacionales al oa

pital extranjero.

(e) Promoción de exportaciones.

(f) Política arancelaria.

(g) Desarrollo técnico y ciéntifico.

(h) Política de equi?arnionto del sector públioo.

Esto, en cuanto a medidas para ol fortalecimiento 

nacional. Por el lado de la regulación del campar 

tamiento de las e□presas extranjeras, señala: 

(a) Elevación dol nivel de eZ�ciencia.

(b) Exportación do manu�acturas.

(c) Desarrollo tocnol6gico.

(d) Incorporación de recursos.

Con respecto a la elección de tecnologías por las -

:2.M. en los P.M.D., R.:-Ial Masan (197J/2) se pregu!!: 

ta si !tesas t6cnicas de producción quo utilizon las 

E.M. son mt'is intensivas en oa::ütal quo las do empr�

s¡:¡13 locales que fabrican i)roductos similares.- En

caso afirmativo, la E.M. podrá sor considerada oomo

una importante contribuidor.::: 21 ::_:)roolema do l�s pr�

porciones de factores con quo so onZrentan los P.M.D. 11 

Los resultados permiten al autor concluir que II on

baso a los datos, no se puode considerar a la E.M.

como tal distinguida contribuidora".

V6aso Walter Dam...'11 (1970) p�ra un análisis concreto 

de los efectos ocon6micos do la inversión directa -
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europea en los EE.UU., como caso 11 anti-dependenoia 11 

y 11 anti-colonialismo". 

(121) v�ase Theotonio Dos Santos (1970).

(122) �sta temática ha dado lugar a planteamientos intore

santas, como el que hace L.Gupta (1975), sobre en -

tradas de capital, carga de la deuda y tasas de ah�

rro en los P.M.D.� El mismo tema es desarrollado

por Natbaniel Leff (1975).

(123) Véase Celso Furtado (1971). Como yuede apreciarse,

este tema está en estrecha relación con lo que ant�

riornente se comenta sobre las estructuras organiz�

tivas. Y va unido también estrec�1ament0 al problema

general de la financiaci6n extorna y su utilizaoi6n

en los P.M.D., como nos muestra 7olipo Pazos (1971)

para el caso concreto de Argentina.

(124) V6ase Osvaldo Sunkol (1971). Las ideas expuestas h�

cen muy interesantes los comentarios que O.Sun.kel -

(1975) dedica al i�forme so0re las E.M. hecho póbl!

co por las Naciones Unidas.

Como ejemplo ?ráctico de estas ideas, véase -

el estudio realizado por M.Bostock y C.Harvey (1972)

sobre el cobre en Zambia, de cara a la independencia

econ6mica, y en relación con la investigación e;ctran

jera.

(125) Véase Jon Basil Utley (1973).

(126) Para cerrar este tema de la dependencia, en la rala

oi6n entre P.M.D. y P.D., citemos que una exposioi6n

global, con amplías referencias a autores de las dis

tintas tendencias, está contenida en el trabajo de -

Angel Viñas (1975).



(127) V6ase,sobre este tema David K.Eiteman (1970).

(128) V6ase G.K.Helleinar (1973).
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(129) En general puede decirse que a medida que la políti

ca monetaria se vuelve menos eficaz como efecto di­

recto sobre la actividad interior del país, se haoe

más eficaz en su capacidad para mejorar directamen­

te la balanza de pagos y en consecuencia como un

instrumento m6s útil frente a perturbaciones exto �

rior�s. Por otro lado, parece que tambi6n la políti

ca fiscal se ve afectada favorablemente en su efec­

tividad por la movilidad del capital internacional.

V6ase Sidney Rolfe (1970).

(130) El tema de la empresa p6blica multinacional, con e�

pecial referencia al desarrollo y a la integraoi6n

de la Am6rica Latina, está tratado por Marcos Kaplan

(1972).

(131) V6ase Douglas F. I.,amont (1973).

(132) Puede encontrarse con Cb.Levinson (1971) una expos!

ci6n de este punto, justificándola en que"la multi­

nacionalizaci6n es una fuerza excesivamente podero­

sa como para que se vea contenida por barreras naoio

na les o regionales".

La actuación de una empresa socialista (la yu -

goslava 11 Energoir�vest") dentro del ::nás puro sentido

capitalista de la competencia está presentada en

Gilbert Burck (1972/2). Y el papel posible de la

E.M. en la economía de los paísos socialistas os ob

jeto de estudio en E.Kemenes (1972).

(133) Creo que un resumen adecuado do los problemas,olasi

ficados por P.D., P.M.D. y palses socialistas, es

el que se ot'rocía en J.F.Santacoloma (1973/1), y
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del que reproducimos en esta nota una parte impor­

tante: 

lQ. PrLblonas en los P.D. 

El problema más evidente es el de la amenaza de 

interferencia en la soberanía nacional de otros -

países. Esta amenaza proviene, po:r un lado, de la 

misma E.M •• La mayor movilidad internacional del 

capital roduce la capacidad de los países para 

controlar su propio nivol y la estructura de los 

tipos do intor6s. Esto altera totalmente el sonti 

do que la política monetaria puodo tenor en estos 

países, puesto quo su o�icacia os menor con res -

pecto a la actividad interior poro, por contrapo­

sioi6n, se hace m�s ot'icaz on su capacidad para 

mejorar la balanza do pagos y, on consocuonoia, 

como instrumento do dofonsa do un cambio fijo.Por 

el contrario, en un mundo de tipo de cambio flexi 

ble las variaciones en los tipos de inter�s no 

afectan tanto al nivel do la inversi6n directamen 

te r si no os a trav6s de las a:teraciones de ao­

tividad local que son concecuencia de las varia 

ciones que se producen en la cuenta corriente. 

Tambi�n la política fiscal se vo afectada por 

la movilidad del capital, en el sentido de que 

los movimientos de capital actúan normalmente en 

la misma direcci6n que la porsoguida por la polí­

tica fiscal, si todas las rostnntes cosas perma -

necen iguales. 

El hecho que es fuente de estos problemas es 

que el incremento de las oporacionos internaoion� 

les ha destruido la identidad nacional que una -

empresa poseía cuando sus principales unidades de 

producci6n y/o sus mercados estaban situados en -



un país, que ora también el país on quo se había 

constituido y ol país de origen do sus principa­

les aJcionistas y dirigontos. La alternativa que 

se nos prosonta ahora puode muy bion CJnsistir -

on idear un modolo distinto on que las unidades 

fundamentales sean las empresas nultinacionales 

y que en los estados nacionalos soan estructuras 

subordinadas o, al monos, un modolo en que ambos 

tipos do organizacionos figuren on un plano do 

igualdad junto con otras instituciones interna 

cionales (1). 

La o�presa internacional plantea adem¿s probl� 

mas con relación a las organizaciones sindioalos 

de los paísos, los cuales ostán llevando a una 

demanda de qua so armonicen las actuaciones de 

los sindicatos a escala intornacional. 

En segundo lugar, otra fuente do interferencias 

suele ser ol propio estado nacional do la casa 

matriz do la empr3sa. Esta intorf·oroncia viono 

condicionada, naturalmente, ?Or la fuerza que o­

so estado tenga on ol concierto mundial. Así re­

sulta, por ejemplo, en cuanto a la imposici6n do 

las leyes a�oricanas on países extranjoros. 

La invorsión extranjera pl2ntea también otros 

problemas quo nos vamos a limitar a señalar: 

a. El tomor do que, lejos do incorporar nuevo

capital y tecnología, los invorsoros utili­

cen su prosoncia únicamonto para atraor ol

capital intorno escaso.

(1) V6ase Robin M:urray, 11 '.t'ho Intornationalizati6n

of' capital and the Nation-Stato'' on J.H.Dunning,

Tho Multinational Entroprise.



b. 21 tomar del desacuerdo entro las docision0s

do le casa matriz y las protensionos del as­

tado. En osto sentido, adom�s, la oxporion

cia nos dico quo bast2 un corto lapso de

tiempo para quo quedan on oJ. olvido las exi­

gencias qua on u� primor momento so hayan P2

diclo :imponer al invo:rsor extranjero.

o. La evasión fiscal do la E.M.

d. El temor a que so ahogue la invostigaoi6n na

cional.

º• El temor a qua la E;M. no colaboro al objeti 

vo do bacor r.i�ximo ol vc1:or añadido local. 

f •. El tomoT a un crecionto oo�trol finencioro, 

lo cucl ha llevado a muc�os paísos a insis 

tir on quo exista un accionariado local on 

todas las omprosas a:filiadas do. otras oxtra!: 

joras , o a limitar do alguna manera las in 

versiones oxtranjoras. 

Podría plantoarso posiblomonto ol probloma d_o 

11 1a ostruct11ra 6ptim8 do oa:;:_)it8l en ol país", y ol. 

grado do riesgo quo un 'bndo uca¡;1ionto 11 exterior ( on 

forma de inversión oxtranjcrc on ol país) produoo 

on ose estructura do capitel. 1uizás podamos habla� 

por paralolismo con le empras�, do una ostruotura 

óptima del c2pital. 

Vamos a oxnminar ooncrotamonto do una manara -

brovo las rolacionos antro 2:s.uu. y Europa a asto 

rospocto. Las cifras har- sido ya citadas anterio� 

mente y no vamos a insistir en este aspecto. En -

cambio si podemos corroborar los problemas que a­

cabamos de exponer: 
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a. La primera barrera importante a que se han

enfrentado los europeos es la de: la pol..iti

ca comercial norteamericana.

b. Hay un problema de coste de financiamiento.

c� Existen dificultades fiscales, por la exol�

sión de algunos i:npuestos de los convenios 

de doblo imposición. 

d. La diferencia en el sistema de relaciones

humanas en la empresa.

e. La tendencia creciente �1acia la aplicaci6n

extraterritorial do lns leyes y reglamen -

tos americanos. En est0 sentido la aplioa­

ci6n de la doctrina de 1�os efectos" (seg6n

la cual, la ley americana antimonopolio es

aplicable a cualquier empresa que tenga ao

tividades en los EE.UU. siempre que la ao

tuaci6n de esta eopresa, ya se produzca en

EE,UU. o en cualq�ior otro país, tenga co­

mo efecto perjudicar ol comercio exterior

de los EE.UU.) f2.vor0c0 la ingerencia e� -

otros países.

Es cierto que la ejecución de las se� 

tencias (no escasas en �úmero) ha venido a 

veces condicionada �or alguna cláusula ad! 

cional, Sin ern�argo, la □era posibilidad -

de esa aplicación a�usiva de las leyes su­

pone un estímulo negativo para la inversión, 

Si alguna conclusión se desprende de todo este 

apartado es que debamos aceptar el hecho de que 

los conflictos de objetivos contra la E.M. y el 

Estado nacional se producirán necesariamente. Lo 

cual no significa que la comunidad humana :fue:tta a 

estar mejor con un menor volu�en de aste tipo de 



inversión. Esto depende de ouáles sean los objeti­

vos sociales y económicosq�3 el grupo humano se f! 

je y, por lo tanto, de la elaboraoi6n de un modelo 

sobre como la� empresas pueden contribuir más al 

logro de esos objetivos. Lo que sí es cierto es � 

que carece de toda lógica el intentar forzar la E. 

M. a desempeñar un pap,d determinado que sea di:fe­

rente al deseado por ella cuando lo que se neoesi­

ta es preoisamente cambiar las reglas del juego.El

Estado nacional tradicional está en decadencia.

2Q. Problemas en los P.M.D. 

En estos paises el atontado contra la sobe�anía 

nacional cuando la casa matriz pertenece a otro 

P.D. (lo cual es el caso más normal) es muoho

más notable quo en el caso anterior. Por un 1ado

el estado de procedencia de la oasa matriz est�

normalmente en unas condiciones de dominio polí­

tico. Por otro lado la E.M. tiene una fuerza mu­

cho mayor frente a unos estados nacionales que

experimentan enormes necesidades de capital. Ba�

taría con relación a esto:-; aspectos repetir lo s,2_

ñalado antes, pero resaltando la mayor gravedad

de la situación. Sin embargo bay que destaoar e�

pecialmente la importancia do que las E.M. oou -

pan normalmente los sectores de industrias motri

ces, desde el punto de vista del desarrollo, lo

oual provoca la aparcici6n de economías duales y

muchas vacos el fracaso de cualquier intento se­

rio de desarrollo.

Podrí�mos resumir en cuatro las posibles fuen­

tes de conflicto. 
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ª· que la E.M. es privada. 

b. que la E.M. es oligopolística.

c. que la E •. M. es extranjera.

d. que la E.M. es occidental.

Precisamente como reacción a esta problemática 

de han planteado las :;;>0sibilidades que ofrecen -

las integraciones econ6micas de PMD en busca de 

mayores mercados que permitan un aprovechamiento 

de economías de escala au�que esto suponga en un 

primer momento una "desviación de comercio", en 

el sentido dado por J.Viner a esta expresi6n. 

Veamos de una manera breve c6mo estos proble 

mas se han manifestado en América Latina y las 

consecuencias que se han derivado. 

Los resultados de una encuesta realizada por

11}3usiness International 11 arroja los resultados si 

guientes: 

a. Respecto de la propiedad de las empresas y

relaciones entre la casa matriz y las subo!'._

dinadas en cuanto a la adopción de decisio­

nes , "en la mayoría de los casos sometidos

a estudio, las decisiones son tomadas por

las oasas matrices, aunque se ha señalado

quo el proceso de decisiones eon precedidas

por alguna sugerencia que las subsidiarias

efectúan a las casas matrices", En general

la casa matriz toma todas las docisiones

considoradas 11 a largo plazo".

b. Respecto de la política do inversiones, la

encuesta señala la escasa influencia que ��

n6menos tan importantes como la integraoi6n

regional tienen en las decisiones de las em

presas.

.1 
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c. Respecto de las transferencias tecn616gicas,

los resultados son que únicamente se dan

con relación a las empresas afiliadas y pe�

tenecientos al mismo grupo, porque la tecno
-

logia os considerada co:no 11 el activo vital

de la empresa 11• 

d. Respecto del tipo de bienes fabricados por

las filiales, �stas concretan sus operacio­

nes en la elaboración do productos de esca­

sa co□plojidad que, por su propia naturaleza,

tionen más mercado.

El resultado ha sido, por al lado práctico, el 

planteamiento de la nocosidad co la integraci6n 

ocon6mica y de la croaci6n do empresas multina­

cionales latinoamoricanas (váaso a asto respooto 

la Doclaraci6n do los Prosidontos en la Reunión 

do Punta del Esta). 

En su aspocto teórico la consocuancia se ha 

concretado en las ideas expuestas por los ooono­

mistas chilenos basándose on l�s ideas da depen­

dencia y marginalidad. Estos aconooistas conside 

ran que el subdesarrollo es un proceso imitativo 

de patrones de consu�o y que el proceso de desa­

rrollo acarrea consigo la sparici6n de economías 

duales. Según ellos el ¡:mndo actual se está con­

formando, por encima de los estados nacionales, 

en sectores integrados (pertenecientes a, o rel� 

cionados con, las actividades su9rana8ionalos de 

las empresas) y sectores □arginados. En.tre estos 

sectores se prodncen unos trasvases que condioi.2, 

nan los modos y posibilidades de desarrollo do -

los países. 

J2. Proble□as en los países socialistas. 
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Por un lado la E.M. en estos países plantea 

probler.1as semejantes a los de las econoní.as -

cPpitalistas. Así, supone ingerencia en la s� 

baranía nacional, sobre todo en cuanto a la -

planificación econó□ica realizada por cada es 

tado. 

Pero existo, además, un aspecto que merece 

destacarse: el del derecho de propiedad. Este 

problema es agudo cuando se trata de una em 

presa capitalista que insta:a una filial en 

un país socialista, pero se plantea tambián 

cuando se trata de empresas multinacionalos 

puraraente socialistas¡ 

No existe ninguna actuación que conozoomos 

en este sentido. Sin embargo, la definioi6n -

dada anteriormente cor.10 11 ompresas socialistas 

de estado" elininaría muc:1as dificultades. 

Lo que resulta en todo caso cierto os que 

tambi6n aqu� el estado nacional tradicional 

ha quedado superado. 

En todo caso, coQo señaló ?aul Streeten (1971), 

ol Gobierno dol país hu6sped, d�dos los ofoctos 

posibles de toda inversión oxtronjera,dobo exami 

nar en todo caso las �osiblos alternativas ouando 

so trata del probl01:1a ele solección do inversiones 

en una emprosa: (a) recogor capital y otros rocur 

sos on ol propio país, y levantar una industria -

nacional; (b) pedir prestado dinero on el oxtorio� 

contratar ingenieros y ejecutivos y comprar toon2 

logia raodia�te un acuerdo de licencia; (e) alguna 

combinación de los dos sistouas anteriores, inol� 

yendo la contrataci6n do ejecutivos; (d) "joint -

I; 

I' 
1 

1 

¡ 

l 
1 
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vonj;uros" ontro,. de un lado, los invorsoros ex -

tranjoros y, do otro lado, ol capital privado o 

público nacio:ia 1; (o) la importancia dol produc­

to acabado, y ( f') :1.0 roa li:;ar la invor si6n ahora, 

ni la importación dol producto s::_no prescindir da 

61 por ol mor.1onto, o dofinitivcnonte. 

Co�o ojomplo de an6l�sis de altorhativas rooo 

gamos el esq_1.w□n presentado por Yoshitami A.reí y 

Masaru Yoshiraori (1973): 

1 

l 

1 

1 

1 

1 







En gonoral las opinionos apoyan las ídoas oxpue� 

tes on la tosis, sobre los efectos do las E.M. Co­

mo muostra, rocogomos unos datos sacados do la ro -

vista Business Wook (1973/13),roforontos a o6mo la 

gonto on EE.UlJ. consideran a la E.i-1. 

l. El EstGdo d0boría
desanimar la oxpan
si6n do eraprosas :­
do EE.UU. on ol o�
tranjoro.

2. La oxp��sión exte­
rior significa mo­
nos puestos do tr�
bajo on EE.UU.

Están 
conformes 

Están 
disoonf'ormes 

------------------------+----------+-----------

J. La expansión oxto­
rior significa pé�
dida do ingresos -
fiscales en EE.UU.
a �avor do otros -
países.

4. Las multinacionales
ayudan a la balan�a
de pagos do EE.UU.

------------------------t-----------+----------

5. Las multinacionales
olovan ol nivel do
vid2 do los países
en que operan.

-------------------------'-----------�---------

No os preciso onc�rocor quo astas opiniones doben 

sor siompro tomadas con mucha precaución. No ooinoi­

don nocosariamonto con la realidad, poro, unidas a -

los datos, parecen corroborar aún nás lo quo indica­

mos. 
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Como dice Sal-viéldor Colmenar (197L:.) t 11 01 análisis do 

las oporacionos do lmE.M. �ono 0n tola do juicio -

la teoría tradicional dol �ntorca□hio intornaoional 

sobro la base do los flujos do importaciones y oxpn� 

tacionos 11• Vó:::.so, tau'::>i6n en 0sto sentido B .R. }Iazari 

(1974). 

2s intoroscnto, por ojor:-iplo, contrnstnr ln práctica 

do f'ijaci6n do :..)rocios internos, o asignación do 

costos fijos a los distintos □oreados, con un tooro 

r.1a tan co;:ncntado cor:io al do la Igualé:;ci6n dol precio 

relativo do los �actores derivado de los planteamie� 

tos del teorer.1.a de Heckscher O::li.n. Véase, por ejem­

plo, una exposición de este teorema en P Maiti (1974). 

En este mismo sentido so afirma en Sidney Rolfe 

(1970) que 11 01 volumende los artículos y do los ser­

vicios producidos como resultado de la inversión in­

ternacional directa ha sobre¿asado al do las oxport� 

ciones como cauce princi?al para las relaciones eoo­

nómicas internacionales. 

El ataque a la tooría do la ventaja comparativa 

puede verse, planteado desdo otra vertiento, en 

Richard D.Yol:f:f (1970). Tros plantear la necesidad 

do orocimionto constante do la omprosa concluy0 oon 

quo 11 s0 haco preciso un control do tipo imporialista 

sobro ol entorno do la invorsión extranjera con obj� 

to do lograr la ro�tab�lidad de la invorsi6n nacio -

naJ.. 11• En consecuoncin, 11 rosul ta ino:::_Joranto cualquier 

teoría do la ventaja com?arztiv8 pera explicar los -

vontajas del cor.10rcio 11 • 

En todo caso, como a:f :::..r1aa Cll.Lovinson (1971), "ol 

oor;:10rcio do i□portación :r oxpo:.:-taci6n tradicional no 

os importante on la pr6ctica actual y ciertamente no 
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sorá una figura prooinonto on ol f'uturo"••�••"Las 

exportaciones físicas en el sentido clásico están 

fuEra de lugar a medida que son la direcoi6n y el 

capital más que los bienes IÍsicos los que cruzan 

las fronteras, sin verse afectados ¿or barreras aran 

celarias al co□ercio: 

La □is:tla a:::ri□aci6n encontrar.10s en Christopber 

Tuge::idbat (1971) cuanco señala que 11 oste sistema rom 

pe todos los moldes del comercio internacional olási 

co basado en la ventaja com?arativa il . Y la raz6n qu� 

da bien expuesta por C.A.Mic:1alet (1973) cuando dioe 

que "la gran er.ipresa plurinacional se ve obligada a 

sustituir con su propio espacio e¡ do las economías 

en las cuales se implanta y ta□bién el de las rela 

ciones entre esos es�acio nacionaies. Tiende así a

organizar la ostructura de una parte del mundo on 

función de su propia finalidad". 

V6ase tambi6n sobre este te□a el trabajo de Kiyoshi

Kojima(1975) 

La exposici6n convencioncl de la ventaja compar�tiva 

y la demanda recíproca utilizadcs on la tesis está -

tomada en buena parte dol to�to do Ch.P.Kindloborger 

sobre Econo�ia Intornacionn:. Por lo demás, asta pa� 

to no es precisamente do inter6s como novedad y pue­

dan encontrarse versiones so□ojcntos on todos los 

to;�tos do comercio intornacioné:il, qua no vamos a re­

lacionar ahorn. 

En cambio, las otr:::is o:;�plicaciones del comoroio 

no suelen ser patrimonio común de todos los textos, 

salvando quizás la de Ray�ond Vernon, que comentare­

mos. Quizás un intento destacable �or estructurar -
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una nueva teoría del comercio internacional en base 

a la presencia de las E.M. os ol realizado por R.D. 

Hays, C.M.Korth y M.Roudiani (1974), utilizando co 

mo punto de partida la configuraci6n ce un esque�a 

de flujos internacionalas co�o o: siguiente: 

- .
IV Institucio�os 

Internaciona2..es 

Medio anbiente Medio ambiente 
r ------- --- - _ ... \ 

on A (rest:.:-ic�·-··-}: _F½_.l_j_cs _
1 

�.en B (rostricciones

oiones dom6sti domésticas) 
cas 

·:··¡",

enpresa X : 
.. �.-i,- - - ---­

.}' 
III Restricciones

Internacionales 

ompr esa __ "f...�
/'" 
.. · r,. 

II . ., 
Restricciones 

Internacionales 

A partir da aquí los autores van explicando los 

diversos elementos quo entran en ol esquema. Sin· em 

bargo, hornos do sefialar que so :i�itan a comentar lo 

que en �incas generalas ?asa on 2..a realidad. En nin­

gún nome�to pasan a formular vordaderamonto unos p� 

tronas do cooportamionto, os docir una auténtica tea 

ria. 

Tambi6n en un sentido crítico somojanto se orien 

ta ol trabajo do L.Lorc�a (1774). 

Afiadamos qua no cabo dudar so�ro la necesidad de 

construir este nuevo planteamiento del comercio oua� 

do, como indica Jobn H.Dunning (]._'.)71/2), "aproximad!: 

mente 1/8 del comerciJ internacional tiene lugar en 

el interiJr de la E.M." 
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V6ase S.A.Resnick, y E.K.T::s:.1□an (1974). 

V6ase, por ejem?lo, �.Banorji (1974), para un estu­

dio práctico en quo se tienm er::. cuonta ideas de dis 

ponibilidad do factores y vonta�as a escala global 

do países, sin aludir a �-as entidades privadas que 

intorvjonon en ol co�ercio. �l 3rror es tanto más

gravo cuanto que trata do P.K.D. 

Véase H.Von Mangoldt (1�74). 

Ideas complementarias en relación con el bienestar 

y las situaciones de mo�opolio e inestabilidad,puo­

den encontrarse en J.Biori y A.Scrmitz (1974). Y pa 

ra un análisis del co�orcio internacional en produ� 

tos manufacturados, v6aso Edwerd �.Loamer (1974), 

rteconozco que la oxposici6n do la toaría del comer­

cio internacional os quizás e::casiva1,10nte simple. Un 

tratamiento r:-iás porfocto nos habría llevado a temas 

como la igualación dol procio do :os factores, o el 

planteamiento on oondiciones do monopolio quo pre -

sentan J.R.Melvin y R.D.,Iar�o (1973), y otros muohos

aspoctos. Poro 6110 habría desviado probablemonta la 

atención do lo que constituya ol centro de la tosis. 

Esta problemática ostá planteada 0n t6rrainos gonora­

les en S.Hirsch (1974). 

(145) Véase,en relación ccn estos temas, L.Ohlsson (1974).

(146) 

(147) 

{148) 

(149) 

V�ase esta ?roblemática en J.E.Moade (1974).

Véase Morris Teubal (1973).

Véase, entre otras, Raymond Vornon (1971).

Así, véase en P.Patnaik (1972) un estudio de la rela­

ción entre r:iercados exterior::is y desarrollo capitali!!_



11 
11 11,
I! 

lt 

11 
li 
11 
li 

-467-

ta. Véanse también estas r.lisraas ídeas en J .H.Dunning 

(197.3). 

(150) Véase sobro asto tema la nueve vorsi6n que da J.M.

Finger ( 197 5).

(151) Este inicio de produccl6n no tione por q�é estar ba­

sado en la �tilizaci6n d3 t6cnic2s qua a�orran mano

do obra, como orróneaMento so supo�o a menudo. Sogón

a.vernon (1971) 0sto par8ca sor e� caso concreto. do

EE. U1J. Sin embargo, ta!!1b:�6n 3n s�.1 opinión, las E.M.

europeas so oasar .. ::-iá.s ':)�_a.n -2-:.1 t0c:1.icas quo ahorran -

matorialos y capital. r�:.Jizás procisa;;10nto on asta di

fo:rencia podría radicar una gra·rn dificultad (consi,� 

tada) do las E.M. ouropoas a la l1ora do ir:-ipla:itarse 

en EE.UU. 

1, A aste rospocto, puado sor �nterosanto consultar 

11 

11 

(152) 

,, 

( 15.'.3) 

el trabajo do Kurt Blauhorn (1972), dando so anali 

zan las lagunas ouropoas on cuanto a investigación 

industrial, ol vacío tocnol6gico, ol oligopolio do 

I.B.M., ol progrosv con patontos ostadounidonsos, y

otros tomas somojantos. V6anso tar:ói6n los comenta -

rios do Lawronco Lassing (1972) sooro ol dosf'aso teo

nol6gico do los E�.uu.

2sto aspecto va unido al de ie transfor0ncia do tec­

nología a trav6s do la 01:.1prosa internacional, sobro 

al que puede verse J.Baranson (1970). Así□ismo, para 

el caso de Latinoam�rica, Miguel S.Nionczek (1972) -

contiene un estudio de la inversión y la tecnología 

oxtranjera, 

Existen adeoás diferencias e� cuanto a la rapidez de 

difusi6n de una innovaoi6n dentro de una industria o 

entre industrias distintas, 00::10 se muestra on Antho 

ny A.Romeo (1975). 

1 

11
f 

1 

1 

1 

1 
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Véase sobro este tama René Jaume (1972). 

Esta forma de explicación est� implícita en todos -

los travas�s de tecnología entre estas empresas.Así 

resulta, c::omo señale Albert Altera::..r (1974), 11 que la 

tecnología avanzada es un aprovisionamiento no solo 

importante sino indisponsablo e� los paises indus -

triali,.ados o on fase de acelerada indu.strializaoi6n. 

L�s f�ontes de aprovisionamiento so encuentran en -

los países más desarrollados; y, en general, en ma­

nos do omprosas multinacionales o do otras espooíf'_! 

camento espocializadas 11 • 

��se que la técnica do expansión do estas grandos 

ompresas mucbas vecos consisto on elabor�r productos 

nuov�s y no on la reducción de costos de las línoas 

de producción existontos, y 6sto tione una gran im� 

portancia rospocto a tomas co�o al do la dopendonoia 

tecnológica do los P.M.D., como nos rocuorda Nathaniel

H.Lof'f (1974).

En esto sentido, cono dico H.G.Johnson (1970), 

la corporación no tiono intor6s coraorcial en trans­

mitir su conocimiento a los posiblos compotidoros 15?_ 

calas, ni en invertir más do lo nocosario para adqui 

rir un conocü:iionto do las condicionas localos e in­

vestigar ol r:1odo do adaptar su propio conocimiento a 

las situac::..onos particulares dol morcado loca1 11 • Y 

6qto trao como oonsocuoncia que, sog6n ol mismo H.G. 

Jobnson indica, la invorsi6� extranjera soa un moro 

transplanto do t6cnicas in�docuadQs; por lo cuel, 

11 conf'iar en la inversión extran:0ra directa como me­

dio para pro□over ol desarrollo económico puede oca­

sionar un desarrollo sumar.10!:lte irregular, al r;:ienos 

con respecto al efecto directo de dicho desarrollo 11
• 
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Este tema guarda una estrecha relación con el de 

las posibilidades de desarrollo de los P.M.D.r a -

trav�s de la adquisición de capital que incorpore 

nueva tecnología. En este sentido, resulta acertado, 

en !'!'li opinión, 01 onfoquo dG2. "intar::;ediario 11 para 

la adquisición de tecnología, dado quo 11 01 moroado 

para la trans�0roncia do tocno:og!a no os libre ni 

corapetitivo" (debido al clavado cost" de los prog:1:a­

□as do investigación y dosarro::;_o) y dada "la natura

leza de la industria t· ol tama;'.io do la empresa y la -

:;,agnitud y conco1:.-:;:..�a•.d:6n do ln ::..:1xorsi6n roquorida 11• 

V6as0 sobro esto toma ol tra�ajo do Thowas Babatunde

(1974). Otro trabajo intoresanto es ol do D.L.MoQuoon

(1973). Y, dada la relación con los problemas de la

subcontratación a escala internacional, v6aso tara -

bián Michaol Shsrpston (197.5).

En palabras do Edit:i Ponroso (1971), 11 01 surgimiento 

y o�tonsión do la gran corpor2ción nacional on los -

EE.UU. proporciona t:n patrón o prototipo, no solamea 

to para la evolución do la corporación intornacional 

sino tcmbi6n do ln oconor.iia intor:1acional 11• 

V6aso G.C.3ufbanor (1974). 

V6aso una exposición gonornl do estos aspectos f'isoa 

los on F6lix do Luis Mon�storio (1974). 

El toma cuard� una ovidonto rolnc::..6n con ol do los -
11 pnrn:ísos f'iscaloe" y las o:_)oré:cionos realizadas on 

oste sentido por 1�2.M •• Rosulta curioso recordar, a 

0sto rospocto, quo, como d:ico I-ü::rs:1all J.Langor(l970), 
1 1 a modida qua los tipos ir.ipositivos aumentan y los 

controlos monetarios se �ncon más estrictos, otros 

pais0s aparocon como paraísos para la ovitaci6n de 

estos iopuostos y controlos 11 • 
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V6ase una exposición de estos problemas en Jos6-

Manuel Garcóa Margallo (1974) y A. Martinez Genique 

(1974). 

Una especial referencia a la normativa fiscal espa­

fiola sobre E.M. aparece en las notas a pi6 de págin� 

En todo caso, para la expos�ci6n del apartado sobre 

normas fiscales he seguido el t�abajo de Sixto Meloon 

(1975). 

Prescindiendo ahora de las dudas que la interpreta -

ci6n de estos párrafos ?Ued3 plantear, lo cierto es 

que, tal como hemos sefialado, la legislación espafio­

la recoge estas mismas ideas. Así, el articulo 71 de 

la Ley de 11 de Junio de 1964 establece: 

l. Se entenderá que las sociedades o entidades jurí­

dicas residentes en el extranjero realizan negocios

en el territorin nacional por medio de estableoi -

□iento permanente cuando directamente, o mediante

apoderado, posea� en alguna o algunas de sus pro -

vincias: oficinas, l:ábricas, talleres, instalacio­

nes, almacenes, tiendas u otro establecimiento, S.!;! 

cursales, agencias o re?rosentaciones autorizndas 

para contratar en nombre y por cuentas de la soo�e 

o entidad, o cuando posean oi�as, canteras u otros

lugares de trabajo en los quo realizan toda o par­

te de su actividad. 

2. Igual�ente se entenderá qua las sociedades o en -

tidades jurídicas residentes en el extranjero rea­

lizan negocios en el territorio nacional por medio

de establecimiento permanente cuando efectúen en

�1 obras de construcción, instalación o montaje o�

ya duración exceda de doce mpses o cuando mediante
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instalaciones permanentes realicen. suministros en 

España, aunque no tengan establecida representa 

ci6n en élla, ni la instalación de suministros 

pertenezca a la entidad. ,..

J. Las operociones reálizadas en e: terriorio naoio

nal por entidad extranjera mod�a�ta org�rtizaciones

especiales ?ara la venta, o sim�lornente para la

centralización do los �edidas �üJ deban suministrar

varias de éllas, croan para éstas la obligaoi6n de

contribuir an 2spaña, aun en al coso de que la or­

ganización de vontas o centralización de pedidos

tenga personalidad jurídica propia y se halle suj�

ta a contribuir por este im?uosto.

La decisión sobre el hecho de que una entidad 

funciona como organización de venta o centraliza 

ción de pedidos compete al Jurado Tributario 11 • 

Este articulo 71 fué posteriorcente recogido, 

salvo en lo que se refiero al Jurado Tributario,en 

el artículo 6 del texto rofundido del Impuesto so­

bre sociedades, en Decreto de 23 de Diciembre de -

(1967). 

La particularidad que presont2 la regulaci6n fi� 

cal de estas empresas on el momento actual es la 

de que hace 11 prevaleccr el ;:rincipio do residen 

cia 11 , frente al do la cifra rolativa de negocios 

qua se babia utilizado antorior□onte, y, respeta 

los universales postulados do no discriminaci6n,al 

ostablocer para las ontidados jcrídicas rosidontes 

en el extranjero con nogocios on España, la aplio� 

ci6n do la misma normativa tributaria que incido 

sobr0 las sociedades nacionales". Como aspectos 

dostacablos do esta normativa podemos señalar los 

siguientes: 

1
!



l. Domicilio fiscal.

El Decreto de 9 de Diciembre de 1965, en su 

articulo 2 señala que 11 las expresadas entida­

des residentes en el extranjero tendrá su domi 

cilio fiscal en el lugar del territorio espa -

fiol en que radique la efectiva gestión adminis 

trati,.ra y la dirección de sus negocios en Es� 

ña 11• 

2. Obligaciones respecto a la contabilidad.

El articulo 7 del mismo Decreto de 9.12.65 

dice que ''las sociedades y entidades juridioas 

residentes en el extranjero, sujetas al Impue� 

to sobre Sociedades, estarán obligadas a lle -

var en su domicilio fiscal, contabilidad sepa­

rada de los negocios que motivan la obligaoi6n 

de contribuir en España, de acuerdo con los 

preceptos del Código de Comercio español, y de 

más disposiciones reguladoras de la materia, 

aplicables, en general, a las sociedades resi­

dentes en teri.itorio nacional". 

3. Obligación de presentación de datos.

El articulo 8 del mismo Decreto señala que -

las sociedades a las quo venimos aludiendo de­

berán II presentar en la _',dmin:.stra ción de Tribu 

tos de la Delegació::i. da :;:1aci0nda do su domici­

lio fiscal, en relación con cada ajercioio eo� 

nómico y referido a las O?eraoionos realizadas 

en territorio naciona�, :a documentaoi6n y ju� 

tificantos exigidos por la regla JJ de la Ins­

trucción provisional para la exacción del Im -

puosto sobro Sociedades, do 13 do Mayo de 1958, 

dentro de los plazos ?TG�critos on dicha regla". 
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4. Det0rminaci6n do la baso i□�onible.

Los artículos 20 y 21 dol Inpuesto sobre 

Sociedades establecen de una �anora general. 

normas que son do apliccci6n � estos casos. 

Artículo 20: 

1 • S a 1 v o s i e m pr o 1 o pr os c r i to o n 1 os t r a ta dos 

internacionalos, para l� dotor�inación do -

la bas0 im?oniblo de las cntidedos rssidon­

tos on 01 extranjero, q�o r3alicen negocios 

on territorio ospaflol por modio de estable­

cimiento pormanento, so�1n atribuidos a es­

to los mismos bonoficios �u0 habría podido 

obtener on ol caso de tratarse do una empr� 

sa distinta y separada qua ejerciese con t� 

tal independencia activ�dados id6nticas o -

análogas. 

En particular, no ton¿�tn la considora -

ción de partidas deducibles aquellas qua i� 

pliquen di=ecta o indirocta�ente transfer0n 

cia do beneficios al extranjero, soa vali6n 

doae de .aumento o disminuoi6n en loe prooios

do compra; d0 ad3udos por participaciones o 

can6nes sobra ingresos, gastos, produooi6n 

o conceptos análogos on contraprestación do

asistencia técnica, o de uso de patentes y

marcas; de cargos por interesas o comisio -

nas y de cualquier otro ¡;iodio que conduzoa

a reducir el bonofioio procedente de opera­

ciones o�ootuadas on torritorio ospaflol, ya

a favor do la propia omprosa on sus estable

cimientos situados Iuora dol citado torrito

rio, do tercoros con 611a rolacionados, o

do filiales que so onouontron bajo su dopa!



doncia o do matriz do la cual dopondan. 

2. Cuando las oporacionos roalizadas on Espa­

ña no cierran un ciclo �orcantil coaploto

dotorminanto do resultados económicos, fi­

nalizá:icoso esto on al ox.tranje:ro por la

propia ontidad, la osti�aci6n dol bonoficio

imputablo al ostablocimionto español podrá

llovarso a cabo por com�aración con los re­

sultados qua normalmonta arrojan otras em -

prosas r0sidontos on Es�aña quo dosarrollon

la �nisma o similar actividad.

Articulo 21: 

A los ofoctos señalados on ol apartado pri 

moro d0l artículo antorior
1 

cuando las ontida­

dos rosidontos on al oxtranjoro roalicon nogo­

cios on España por modio do ostablocimionto 

permanente 
1 

tendrán la cons�_deración de parti­

das deducibles los gastos de dirección y los 

generales de administració�, en aquella parte 

que racionalmente pueda imp�tarse a dicho esta 

blecimiento 11
• 

5. Regímenes para detorninar la base imponible.

Nos lo indica el artículo 23 del Impuesto -

sobre Sociedades:

2. Los rendimientos y rentas parciales que

integran la base imponible habrán de de­

terminarse dentro do los siguientes regí

menes:

a) Estimación directa.

b) Estimación objetiva.

c) Estimación por Jurados.

J. c�ando •••• proceda la aplicación de más

de uno de los regímenes indicados, la



base imponible qu0dará integrada por la 

suma de los rendimientos y rentas deta� 

minados conformo al r6gimen que a cada 

uno do ellos corresponda "• 

6. Detsrminaci6n de la baso l�quidable y deuda

tributaria.

Para la detorminaci6n de esta base liqui""! 

dablo, los ostab�ocimiontos permanentes de 

entidades rosidontos on el oxtranjoro podrán 

gozar do los beneficios fiscales a la auto­

financiaci6n osta�locidos on forma do roduo 

ci6n do la �aso imponible dol Impuesto so -

bro Sociodados: Provisión para invorsionos 

y �osorvas para �nvorsionos do Sxportaci6n. 

El tiuo do gravamen sorá aplicado por ana 
~ 

-

logia a la forma social qua tonga la entidad 

en ol oxtranjoro. 

7. El problema do 1� doblo �m?osici6n.

Con relación a las normas contenidas on -

los convenios do dob:o imposición quo ao�na! 

mento Españe tiono suscritos con otros poí­

sos, diremos que on dic�os convenios vionon 

recogidos, on id6nticos o análogos t�rminos, 

todos los artículos do: convenio tipo do 

las OCDE a los cual.os l1amos bocho monoi6n .. 

8. El im�uosto .. sobro les_ ro�1.tas dol. capital.

Al roforirso al hocbo �mponiblo, ol artí­

culo 4 dol Impuesto so0ro las rentas dol o� 

pital softala quo: 11 • • • • 

2. Sarán tambi6n gravados los dividendos, in

torosos y primas do amortización do obli

gacionos satisfechos por sociadados o on

tidados jurídicas rosidontos on ol oxtran
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joro quo roalicon negocios on España por 

modio do ostablocimionto pormanonto, po­

ro solamonto on le parto do dichas rentas 

qua so considoron obtonidns on ol monoio 

nado territorio". 

Qu6 parto haye d8 sor considorada como ob­

tonida on territorio osp2Sol aparoco indio� 

da por 01 ertículo 23 do osto mismo impuos-

to: 

La dotorminaci6n do la baso imponible 

por la parte que se considere obtenida 

en territorio español de dividendos, in­

tereses y primas de amortización de obli 

gaciones satis�echas por sociedades o en 

tidades jurídicas residentes en el extra� 

joro que realicen negocios en dicho terri 

torio por medio de establecimiento perm� 

nante será competencia de la Direcoi6n -

General de Tributos, que tendrá en cuan 

ta, por regla general,para dictar sus a­

cuerdos, la proporción en que se encuen­

tren algunos de los siguientes elementos 

o todos 6llos: capital de la entidad

y capital asignado al establecimiento

permanente español, activo mundial y ac­

tivo español, y ci:fra de negocios mundial

y del negocio espaf:01 11
• 

9. Impuestos sobre rendimiento de trabajo

persona 1.

Este impuesto sigue ol r6gimon general 

establecido, sin ¿articularidados desta­

cables. 
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10. Impuesto sobre 't'ráfico de las Empresas.

Según ol artículo 6 del Decreto �361/ 

1971, de 23 de Dicie�bre: 1, El Impuesto 

General sobre el Tráfico de las 2mpresas 

se aplicará según la nat�raleza de los -

respectivos hoc�os im?oniblos •••• 

aplicación que se realizará con arreglo 

a las normas co�1.t0nidos en este artíoulo.

11. Impuesto sobre 'i'ransrnis:..ones Patrimonia­

les.

Aunq�e qui�ás resulte de dificil apli 

caci6n debido a su �alta de conoreci6n, 

el articulo 78 do esto Impuesto señala -

que: 

Las sociedades constituidas o domioi­

liadas on el extranjero ••• que roali­

con operaciones on territorios de r6-

gimon común vendrén obligadas a trib� 

tar ?Or los mismos conceptos y on las

mismas condiciono□ que las sociedades 

españolas por la parto do capital que 

destinen a dichas operaciones. 

12� El régimen matriz-fil:..al� 

El concop�o do la relación matriz-fi­

lial nm aparoco on la legislación españ� 

la haDta la Loy do Rc�orraa Tributaria de 

23 de Diciembre de 1961. El articulo 6 

de esta Ley estao:..ece: HA los solos of'e� 

tos del Impuesto sobre �ociedades se oon 

sidera que existe la relaci6n de entidad 

matriz o entidad :Ci:.ial cuando la prime­

ra part�cipe, directa o indirectamente, 
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como mínimo, con al 25 ?0r ciento del 

capital socic:: de la segunda, o cuando, 

aun sin modiar dicba circunstancia, una 

entidad ejerza en otra funciones determi 

nantes del poder de decisión. 

Tam�i6n se considorz que existe dioba 

relación entre las o�tidades que segón 

la norma ante�ior sean �iliales de una 

misma matriz 11 • 

Este toxto fu6 incorporado al artículo 

77 de la Ley de I1e:'.:orma Tributaria de 11 

de Junio do 1964 y recogido en el artío� 

lo 17,16 dol texto ro::undido del Impuesto 

soore Sociocades. 

Nuestra legislación �iscal no tieno nin 

gún r6gimen ospocial en cuanto a la dis­

tribución do beneficios do ojorcicio, ni 

otros tipos do distribuciones quo puodan 

existir on la rel�ci6n matriz-filial; de 

c:hí que se producir6 doole imposioi6n,en 

mayor o menor nodida, al integrar la ron 

ta reci::>ida on :::i '..)ase iraponible dol Im­

puesto sobro Sociododes. Para paliar on 

ciorta medida esta situación ol Impuesto 

so�re Sociedzdos ostablcoo dos artículos: 

El artículo 58 • .:;__ estc:"jloce: 1 1 Si entre ... 

los ingresos con::,utodos para le detormina 

ción del beno:'ic::..o f':::_gurason dividendos 

do otras sociodados gravadas por asto im 

puesto on ol ojorcioio oon cargo a ouyos 

resultados =ueran repartidos, so deducirá 

do la cuota una perta proporcional al 33 

por 100 do aquellos dividendos, sea oual-
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quiera la proporción en que hubieran si 

do gravadas las sociedades que los hubie 

sen abonado. 

Igual deducción se practicará cuando 

se trate de participac:'..ones en socieda­

des sin acciones o de diyidondos peroibi 

dos por entidades Tes�de�tes en Espafi.a -

de sus filialas e=trac�eras. 

El artículo 60 estaoloce: 11 Será aplicable a 

los impuestis extranjeros la norma del artí­

culo 15.5 (según la cual "cuando los ingresos 

hubieran sido mi�orados por los ira?uestos a 

cuenta del de sociedades y hubiesen sido oo� 

tabilizados por la cantidad neta percibida, 

las cuot�s de los impuestos devengados en r� 

zón do tales ingresos se adicionarán al im 

porte de estos para la determinaci6n de la 

base imponible"). 

Cuando los beneficios, rendimientos o rentas 

procedentes del extranjero ost6n soraotidos • 

en España a algunos do los impuestos que se 

exigon a cuenta dol Irnpuosto Español sobre -

Sociedades, ol irnpuosto pagado por el oxtran 

jero se deducir� do las cuotas do los impuo� 

tos españoles a cuanta •••• Si las cuotas pa­

gadas on al oxtra�joro fuosea inferiores a 

las que resultasen de ap�icar l�s tipos de 

los impuestos espaf!oles a cuenta, la di:feren 

cia satisfecha en Espafia so deducirá de la � 

cuota del I�puesto español sobre Sociedades. 

Para evitar la doble imposición internaoi.9. 

nal, cuando se concluyan on la base imponible 

beneficios o rentas obtenidas en el extranjero 
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quo ":}ayan sido gravadas on 61 po:::' impuesto _ 

do naturaleza id6ntica o análoga al regulado 

on esta ley, do la cuota oxigiblo so doduoirá 

la menor do las dos oant�dados siguientes: 

a) El importo do las c:i()tns ::_.)agc1dns en ol 0� 

tranjoro sobro estos �ano�icios o rentas

on conco::_::;to do ira:::icosto co natt:raloza

id6nticc o análogn al im�uosto �spañol so

bro Sociodados, o incluso a alguno do los

que so oxigon a cuenta do 6sto, y

b) El importo do la cuota qua on España corros

pondorí2 pagar ?Or ostos bonoricios o ro�

tas si so hubieron obtonido on territorio

nacional 11 • 

Las cuestionas do :100:,0 sobro al gravamen

on ol oxtrnnjoro d�borán sor �robadas por la 

ont idcd intor osada 11 • 

lJ. La imposición sobro ol bonoricio consolidado 

dol Grupo do Sociodados cuya sociedad dominan 

to soa una Sociedad �spañola� 

Esta imposición no �a sido roglamontada -

basta ol raomcnto por nuestro sistema imposi­

tivo; sin embargo oxiston on ol Impuesto so­

bro Sociodados la �nso do lo que pudiera sor 

esto tipo do imposición.Así ol artículo 22 -

do osto Impuesto ost20loco: "Cuando una Soc-ie 

dad mediante la po3esi6n de acciones o part� 

cipaciones ejerciera .el control sobre otras 

entidades, la base im?o�i�le y los demás ele 

mentas determinantes del Impuesto podrán oi­

frarse mediante la consolidación o integra 

ción de sus respectivos 0alances y cuentas de 

resultados, considerando co�o unidad eoon6mioa 
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a la entidad que ejerza el control y a las 

que estén sometidas a� misno •.•••• 

La aplicaci�n de lo dispuesto en este ar 

ticulo se realizará en virtud de acuerdo del 

Ministro de Hacienda, ¿revio informe del Ju­

rado Central Tributario. 

En los convenios de doble in¿osici6n que España 

tiene concertados se recogen estos principios. En 

la actualidad existen convenios �irmados con Sue­

c:;.a, Noruega, Suiza, Alemania, f"ustria, Finlandia, 

Portugal, Bélgica, Pa:f.ses Bajos, Dinamarca, Fran­

cia y Japón. 

Puede verse una exposición genGral de estos asp02 

tos en Sanjaya Lall (1975) y Lennis M.Knighton 

(1965). 

Sobre esta importancia o monos importancia véanse 

comentarios en Gilbert Burc� (1972/1). 

( 167) V6ase Ro!l.a ld Müll0r y R .D. I�orgonstern ( 1974).

( 168) Concretamente estos a utoros utilizar m1. una :funoi6n

como la siguiente:

(170) 

j vontas,ca?ital extranjero, país,
Exportaciones= f I industria uroductividad rola -

1 ' - ' 

L ción de co□::_::>raventa intraempresa

Estas finalidades están recogides del trabajo de -

L.Abril y P.Larrucea (1974),

Sobre aste punto concr8to v62so la exposición que 

so hace en A.Martinez Geniquo (1974) 

(171) Al final, y resumiendo cuelqui3r tipo do motivaoio

nas o fines, resulta indudable qu0 el tema de la -

fijación de los precios internos so h� relacionado

casi ind0foctiblem0nt0 con la transferencia de be-
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noficios. Vóaso sobro esto punto Folipo Jesús 

Carrión (197L�). 

V6aso tambi6n Jamos Gr00n0 y Michaol G.Duerr (1970) 

y Arpan ( l972). 

V6aso Daniol Soulió y 3onri Tozonas (1974). 

La valoración do las trcnsacoionos intraompresas 

constituyo indudablomonto un as9octo osoncial dol 

problema do la localización dJl bono�icio antro -

las unidades omprosarialos do las sociodados multi 

nacionalos. 

En España no oxistcn normcs específicas a aste 

rospocto como oxiston on otros ?aísos m6s dosarro 

llados, p8ro si oxiston ciertas presunciones y .­

normas do cautela on las valoraciones do precius 

do cesiones do bionos y prostaci6n do sorvioioo -

que, ostablocidos con car1ctor general, est�n di­

seminados on la legislación fiscal. Vamos a refe­

rirnos a algunas do estas disposiciones. 

El Impuesto sobro Rondiniontos del trabajo por 

sonal ostabloco on ol art:f.c;,;ilo (L: 11 La administra-

ción tributaria podrá prosum�r quo la ojocuoi6n -

do trabajos en bcno�icio do torceros o por cuenta 

ajona, on su �6s amplío sentido, os siempre retri 

buida. 

Esta presunción admitiri prueba en contrario, 

oxcopto on los casos quo oxprosamonte so ostablez 

can por la loy 11• 

Por su parto, con relación al tipo do inter6s 

do los próstamos, ol artículo 19 del Impuesto s� 

bro las Rentas del (.)apital ostabloco: 11 l. A o:foo 

tos do asto impuesto so ostim�rá que los pr6sta 

mos doveng�n, como mínimo, ol intor6s legal dol 
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dinero, aunque exista pacto de no devengo de int� 

reses o el estipulado soa in�erior a aquel. 2. Lo 

previsto en el nómero anterior no será de aplica­

ción: 

a) Cuando resultare pro�ibido o! interés en virtud

de las disposiciones do une Loy o esta establez

ca un ti�o inferior al legal.

�) Los préstamos concodiuos por las sociedades ma 

trices extranjeras a sus �iliales espoñolas,d� 

dj cadas o 12 realizaci.6n de prospecciones pe -

trolíferas, con destino o incrementar sus inmo 

vilizaciones siempro �uo so cumplan las condi­

ciones r oglamentur L:: s 11• 

El Decreto 3361/1971, do 23 de Diciembre, esta 

bloce en su articulo 12, al ruforirse a la base 

del impuesto: •••••••• 
11 5. Le Administraci6n podrá proponer al contribu -

yonte la base quo debo provalecor y de no haber o­

conformidad su doterminaci6n corresponderá al Jur� 

do Tributario, 0n los siguiontos casos: ••••• 

b) Cuando dobido a las relacionas oxistontes antro

6llas, las partos quo intorvongan on las oporaoio­

nes sujotas al impuesto 12s considoron gratuitas o

convengan unos precios notoriamente inforioros a

los norma los on ol morcado 11 • 

En el Imp�osto sobro Tr�nsmisionos Potrimonia­

los so o;;tabloco que la comprobación administrativa 

de los v�lore� de los bienes y derechos transmiti­

dos se r,ealizará 1 1 • • •  , .  sin perjuicio de lo dispue�

to en el articulo 52 de la Ley General Tributaria •• 11 

por los medios ordinarios descritos en el artículo 

117 del Impuesto, pero adeMás el artículo 119 del 

Impuest) sobre Transmisiones prevea la posibilidad 
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de utilizar el medio extraordinario de la tasaoi6n 

pericial, que corres}=)onderá 11 
• •  • • •  acordarla a las 

Abogacías del Estado en los siguientes casos: 

lº• Cuando siendo susce9ti��es de utilización al­

guno de los medios ordinarios de comprobaci6n 

no produzcaa estos el :resultado de conocer, a 

juicio de la Ad□inistración 1 el verdadero va­

lor de los bienes y derechos reales". 

De todas formas, el texto en que1 dentro de -

la penuria normativa en este campo, encontramos 

una regulación nás profunda es indudablemente el 

del Impuesto sobre Sociedades. El artículo 15 de 

dicho impuesto, al referirse a ciertas partidas -

que tienen carácter de ingresos establece que 11 se 

comprenderán entro los ingresos., •••• 2. Los be-

noficios provenientes del incremento de valor de 

los efectos y otros olomontos del activo, en ouan 

to se realicen por su enajenación •••• 

El incremento do valor computaole no deber6 -

ser inferior a la diforoncia que exista entre el 

atribuido on cuanta al 0lomonto enajenado o cedido

y al qua realr:ionto tenga oste en el r.10rcado 11 • 

El artículo 69 señala quo "los Jurados Tributa 

rios serán compotontos para rosolvor la controvo� 

sia 0n los casos siguientes: a) Estimación del V!_ 

lor en al morcado do elementos dol activo 0n caso 

de enajenación, oxco9to do cuando so trate de valo 

ros mobiliarios que sean o½joto do cotizaci6n oali 

f'icada on Bolsa 11
• 

Por otra parto ol Impu0sto sobro las Rontas -

dol Capital contiono on sus artículos 14 y 17 una 

presunción roforcnto al a�ono e los accionistas -

do bonoficios socialos sin al dobido roflojo con-



table, presunción q�e entrará en juego si previame� 

te se ha computado el incremento de valor como in -

graso fiscal en el Impuesto de Sociedades. 

�i pasamos ahora a referirnos a las valoracio 

nas y trataniento de los gastos de ejercicio, ton� 

mos que considerar dos aspectos: (a) la necesidad 

del gastos, y (o) la cuantí2 del gastos. 

Con relación al punto (a) el arttculo 14 del Im 

puesto sobre Sociedades estaó:ece que para determi­

nar el "beneficio ir;iponible" ••••• se deducirán da 

los ingresos brctos obtenidos por la entidad en el 

período de imposici6n Gl importe de los gastos ne -

cesarios para la obtención de aquéllos ••• 11 

Con ralación al punto (b), el articulo 17 del 

Impuesto sobre Sociedades establece: ttTendrán la 

consideraci6n de partidas deducibles de los ingre 

sos: ••••• 16) Las cantidades o intoreses exigidos 

por las empresas matrices extranjeras a sus filia -

les españolas por raz6n de los capitales invertidos 

en aquellas en los negocios de 6stas o por contrib� 

oi6n a los gastos de otro osta"blociLlionto o por 

cualquior concepto análogo qua pormita reducir el 

bone:ficio do la filial, solar.1ent0 ouando resulto 

justificada la causa de dichos ¿agos y las condi0i� 

nos de 6stos puedan presumirse normalos habida ouen 

ta do las ospocialos �olacionos oxistentos entre el 

acreedor y el deudor. Talos cond�ciones habr�n de 

ser acreditadas por 01 contribuyonto" ••••••••••••• 

y 24) Las cantidades satisfocbns bajo la forma de 

participaciones en ingresos, gastos, producci6n o 

en cualqui0r otro concepto análogo, on cuanto su p� 

go soa obligatorio y su cuantía no puada considera� 
s0 anormal según los usos y costumbras morcantil0s 11 • 
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El caráctor do gasto no nocosario y, por tanto, 

de gastos fiscalmonto no doduoiblos, on algunos o� 

sos, viono establecido por el propio impuesto, en 

el c:rtículo 18
,. 

sogón ol cual 11 no tendrán la consi 

aeración do partidas deducibles ••••• 7. Las caQti� 

dados quo so destinan al euxi1.::...o do otras empresas, 

sea su�ragando sus gastos, sea como garantía do i� 

torés del capital empleado en sus explotaciones, o·:x: 

copto cuando la emprosa quo recibioso el auxilio -

estuviera sujeta a tributación on España por esto 

impuesto y siompro quo s� obligetoriodad, su cuan­

tía y la forma do detor�inerlo constasen fehaoien­

temonte con seis meses de anterioridad al cierre 

del ejercicio de ln entidad que lo preste". 

Sin embargo, resulta conveniente hacer algunas 

precisiones sobre este problema ya que el precio -

de mercado solamente sería plenamente signifioati­

vo en condiciones de competencia yorfocta. La di­

ficultad que entraña muchas veces la fijación de 

este precio de mercado hace do dificil operatividad 

esto criterio �iscal do valoración do las transao� 

cienes entre las sociedad os, er:ip:rosas y partes do 

empresas vinculadas, y osto 7:robloraa se agrava ouan 

do se trata do productos cuya tor::1inaci6n se haoo 

on un país, a trav6s dol onvio do piozas que las -

sociedades, 01:1presas o pcrtoo do on;>resas vincula­

das producen en otro país. L.;1 di:?icultad que en es 

tos cesas entraña ol determinar ol precio do moroA

do o.s muy grande y en algu:nos casos insalvable. 

Entrando ahora en el tema de los convenios de 

doble imposición suscritos ?Or Zspaña, podeoos de­

cir que la valoración je transferencias entre em � 

presas asociadas o vinculadas viene delimitada de -
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limitada de una manera general en el articulo 9 del 

Convenio tipo de 1963, de la OCDE, para evitar la 

doble imposición, en materia de Impuestos sobre la 

Renta y sobre el Patrimonio. 2ste artículo estable 

ce que:"Cuando: 

a) Una empresa de un Estado contratante parti·cipa

directa o indiroctamo�tG o� :a dirocción,control

o capital do una empresa del otro Estado oontra

tante, o

b) Unas mismas personas participan directa o indi­

reutamente en la dirección, control o capital

de una empresa do un Bstado contratante, y en u

no y otro caso las dos omprosas ostán, on sus

rolacionos comerciales o financ�oras, unidas

por condicionas, aceptadas o impuostas, que di­

fieran do las quo so acordarían por empresas in

dopondiontos, los bonof'icios qua una do las em­

presas habría obtenido do no existir estas con­

diciones y qua de bocho no so ban producido a

causa de las mismas, puodon ser incluidos en

los bonoficios do asta ornprosa y sonotidas a im

posición on consocuoncin 11
• 

La norma general esta�lecida 0� este artículo 

se completa y concreta en el articulo 11.6, para 

el nRso do intereses, y en el articulo 12.4 para 

los cánones. El articulo 11.6 dol Convenio Tipo 

dispone quo: "Cuando do�,ido e :relaciones especiales 

existentes ontro el deudor y e: Jonoficiario do 

los intereses pagados, o entro aQ80S y cualquier 

otra persona, y el i□porto de los intereses pagados 

habida cuenta del crédito por el que se paguen, e� 

ceda del importe que habria sido acordado por el -

deudor y al beneficiario en ausencia de tales rala 
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oiones, las disposiciones de este articulo no se 

aplicarán más que a este �ltimo importe. En este 

caso el exceso podrá soneterse a �raposici6n de a� 

cuerdo con la legislación de cada �stado contratan 

te , teniendo en cuente lEs do�6s disposiciones de 

este Convonio". 

:Sl articulo 12.4 estab:oca: ncuando debido a 

relaciones especiales a�istuntes entro al doudor y 

el beneficiario do los c6nonos o ontro ambos y 

cu.;:;lquior otra personn, ol i::1:;ortG do los can6nes 

pagad, s habida cuonta dol c:so, dorocho o informo -

ci6n por el que so paguen, oxcod3 cel importo que 

habría sido acordado por 01 doudor y ol bonficiario 

on ausencia do talos rolocionos, las disposícionos 

do esto artículo no so aplicarán más quo a esto ól 

timo importo. En esto caso ol oxcoso podrá somotor 

so a imposición do acuerdo con la logislaci6n de 

cada Estado contratante, teniendo on cuanta las do 

más disposiciones do osto Convonio 11
• 

La redacción revisada do 1974 do ciertos artí­

culos dol Convenio Tipo do la OCD3 ha añadido un -

segundo párra::o nl �rticulo 9. Sin embargo, a posar 

do la nueva redacción aubsiston los proalo□as do la 

doblo imposición ocon6mica qua los ajustas contables 

do esto articulo puedan trnor consigo al gravar lo 

misma renta en dos personas dist�ntas, ya que de he 

cho la empresa del Estaco A, cuyos �oneficios son 

ajustados y rectificados, será 0"-I'a\rada por unos be­

neficios que ya !iabr-án sido gra,·ados en la empr0sa 

asociada en ol 3stado B, no especificándose ni en -

el artículo 9 del Convenio ni en ningón otro artío� 

lo del Convenio tipo Gl método se deberá emplear pa 
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ra efectuar los ajustas contables correspondientes. 

Con relación a la no discriQinación, ol artí 

culo 24 de la redacción revisada del Convenio esta 

blece en el p¿r:ra:f'o 4 qua: 11 S2b. o 0n caso do apli­

cación do las d::..sposiciones • •••• del srtíoulo 9, 

dol p�rrof'o 6 del artiullo 11 o del p6rrai'o 4 del 

artículo 12, los intorosos, cánon.os u otros gastos 

pagndos por una onprosa do un =stodo contrat2nto 

son doducibles para dotor.ni"wr le base imponible 

de este e□presa, on lns ::1::..s:1as condiciones quo si 

hubiet;en sido pa6odos o t�!-i rosidc·nto dol primer -

2stodo". 

Los comentarios del Convenio revisado indioan

quo 11 On la práctica ol procodimionto se aplica a 

los casos -con •. 1ucho los mós numerosos- dondo la 

medida on discusió� entraño una co0lo imposición 

quo ol Convonio tr�t8 procisamonto do ovitar. So 

puado citar ontro los casos ::itís gonoralizados: 

a) Lns cuostionos :rolotiv·ns a ::..a imputación a un

ostablocirnionto porr.ianonto e.lo una parto proporo

oi,mnl do l•.)S gas�os do dirocc�6n y do adminis­

tración de ln or.1pr0s2, a Q_L!O so =of'::..oro ol ar­

tículo 7, párrafo J.

b) La imposición o� el Es��do CJ: deudor, on oaso

do rolcc�onos ospocicios 0ntro ol deudor y al -

acroodor, del oxcoso do los in.torosos y cdnones

on aplicación do les disposic�onos dol articulo

9 (or:J::1rosas ::isociarJ,_s), d1l :1.úmoro 6 del artiou

lo 11 (intorosos) o Col nó□Jro 4 dol artículo -

12 (c6nonos)".

Los convenios do doblo ir:iposici6n quo actualme!!:

to tionc: suscritos y 0n vigor España contienen 



disposiciones id6nticns o c�dlogas a las ostabloo! 

das on ol Convenio Tipo do le OCD:�. Los países oon 

los quo existo un convonio do asto estilo ya han -

sido indicados al tratar antorj_ornonto algunos as­

pectos do ls :fisce:l:_dnd aplic:Jblo a las E□prosas 

Multinacion1;. los. 

(175) V6aso Sanjayc Lall (1975).

Como roforcncias goncralos pora todo asto toma pu.2_

den consultarse los tra�ajos siguientes: John G. -

HacLean (196J). M.Z.Brooko y a.Lee RsmE1ers (1970),

sobro temas financieros de la �.M.; J.Houssiaux

(1970), para una exposici6n ge�eral de los □eroados

financieros y monetarios internacionales; Eli Shap!

ro (1970), para un análisis do las distintas fuen­

tes de fondos; Alexandre Hay (1973) para un estud�o

de los efectos de la E.M. sobro ol �oreado do oapi­

talos, dondo se concluye, por cierto, que "salvo

que las E.M. se disciplinen y dojon do lado todo ti

po de acción ospoculativa, no nos podremos salvar -

do una era do restricciones y do controles", y San­

tiago García Ec�evarría (1974), para una exposioi6n

do los problo□as financiaros do las E.M. y la inoi­

doncia quo on la ?ºlítica fina�ciora tienen los pr�

blo�as monetarios.

(177) V6aso on R.Stobangh (1970) un anólisis concreto. do

financiación do filialoE do o�presas anoricanas.

Sobro la importancia do esto morcado financioro on

rolaci6� con la E.M. noto�os qua, como sofiala Rainor

Hellman ( 1970 /1), 11 a 6n on :;_os a::íos do 1962 á 1965,

sola□onto un promedio dol 20 por 100 do la invorsi6n

dirocta norteamericana on Europa Ocoidontal estaba -
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financiada con fondos procodontos do los EE.UU., 

otro JO por lOO ora financiado on ol oxtranjoro y 

el 50 por 100 se dividía �or igu3l entre gananoias 

retenidas y depreciación". 

(179) V.e E"t St 1 ·11 (,--,;--) . t::1ase i e,:;c::n y o::-i.e.1i � �:::- � • 

(180) v,ase un estudio ampl:í.o d0 la banca ,;mltinacional

en St�art Robi�oon (1972).

(181) Véase J.Eendley (1573).

(182) No nos referimos aquí a los datos sobre el tamaño

do lof" Bancos ( en el sentido de- u:os 500 11, compre!!

didos en las listas do la revista �ortune) sino a

la expansi6n internaciona: de :as actividades banoa

�ias, ya se trate de Bancos G°Tandes o pequeños.

(18J) Véase J.P.Koszul (1970). 

(184) Véase Sanford Rose (1970/2).

(185) Véase el :t,rabajo de Geoffr3y Bell (1973).

(186) Véase Eiteman y 3tonehill (19?3).

(187) Esta af'irr:iación opare�o,por ejo;:iplo, en el trabajo

de Michael Van Clernm (1971).

(188) Véase la lista de Consorcios B8ncarios quo publio6

la revista Harvard Business Roview, en !,�ayo-Junio

do 1971.

(189) V6aso, por e�eLlplo, una exposición do la actuaoi6n

do los Bancos I-1t;ltinacionalos a □odio plazo, en Ban

ca Española (1973/1).

(190) Véase une exposición cocploto dol to□a on Davis I.

Stovon (1971).



(1911 Una muestra do estos osfuorzos on al sistema Swift 

proyectado a osccla internacional, con una transmi 

sión automática de i�formación e intercambio meoa­

nizado de datos. Vóaso una exposición do este pro­

yecto on J.Vonrontorghom (1974). 

(192) 

(193) 

(194) 

V6ase Louis J.Mulkorn (1970). Ta□bi6n on ol mismo 

scmtido Eitoman y Stonohill (1973) dicon quo 11 los 

bancos ouropoos son prestamistas do activos,mien 

tras quo la banca amoriccna tiondo a valorar ol 

flujo do caja futuro osporado y a prestar soore 

asta baso". 

V6aso, como ejemplo, el Texto del Acuerdo de los -

Bancos Contralos do la e.E.E., instituyendo un si� 

tema de sost6n monetario a corto pl�zo, publicado 

en el Bolotin Informativo do la e.E.E. (1970). 

En el mismo ordon de ideas, Guido Hansolmann 

(1973) señaló la necesidad do qua la Banca antro 

on un mercado internacional muy camplojo por la 

presencia de las E.M. y con riesgos mucho ::iayores, 

qua, además, no puodon rnucnas voces quedar sufioion 

tomento cubiertos por los tipos do inter6s diferen 

cialos, Esta visión puado quodar complotada con 

John Thackray (1972), donde so analizan las motiva 

ciones do astas innovaciones �ancarias intornacio­

nalos. 

Esta conexión ostá tratada on Guntor Dufoy {1970/�, 

donde so destacan los aspectos □ás relacionados oon 

las finanzas do la ampras� on ol □oreado do eurobo 

nos. 

En cuanto a la importancia de osa conexión, un 

autor tan prestigioso cor:io Christophor Tugendhat -

( 1971) llega a a firmar quo II ol morcado do euro bonos •• 
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forma 01 fundam0:;:ito sobro al qua algún día puedo -

r0sultar posible cr0ar un sistoma de propiodad mul 

tinacional � las ornprosas multinacionalos. Aun -

quo asto ostá aun □uy lejos 11 • 

El toma tiono grQn intcr6s desdo o:!.. punto do vist-a 

ocon6mico, porque, como afirma c�.Lovinson (1971), 

"uno do los ofoctos derivados do Gsto ftdinoro nuovo't• 

os qua los tipos de intor6s nacionales con los qua 

so protondía 0ubrir léis nocosidados do política m,2_ 

notaria y crediticia internas, han perdido una gr,an 

parte de su autonomíz y su banda efectiva do fluo­

tuaci6n 11 . Y, on consocuencia, 11 1;,:: administraci6n f'i 

nanciora on la grn� omprosc so ha convertido on u­

na caractorística importante do las finanzas modor 

nas 11• 

La literatura sooro ostos morcados os abundanto. 

Poro, por sor tan sólo un aspocto muy parcial do 

la tesis, ho□oo omitido su más completa roforonoia. 

Unicamente como ejemplos de exposiciones a nivel -

elemental citeoos a Gunter Dufey (1970/1) y Robort 

Stevens (1971). 

V�ase Lewis J.Fu�man (1970), para una exp0sici6n -

alternativa. 

Sobre la importancia concreta de: dólar en este 

mercado, véase H.G. Brainard (�965). 

Véase una exposición de este proceso de creaoi6n, 

destrucción y debilidad intrínseca, a pesar del 

creci�iento volu�inoso del mercado, en Fritz Maoblup 

(1970). 

Véase a este respecto Jo"l:m '!'. Hooster y G.Ricbard 

Thoman (1974), donde so contiene� esquemas muy 6t! 

les de sistemas de cobortJra y d0 trasvase de fondos 
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de unos países a otros y ce u�as a otras suoursales. 

(201) V6ase sobre este tema, �ortuno (1972/5), Asimismo,

un modelo oentra�izado de administración del dinero

líquido on la E.M. puedo oncontr2I'SO on ñ:. 1Jundisch

(202) 

(197J).

Este toma fu6 presentado ¿or o: autor do la tesis

en J .F. Santacolot7la ( 197I};, �· de 61 se han extraído

las ídeas y cálculos qua a:·:iora �iguran enel. texto -

do la tesis.

(203) Así so roconoco, por ejarnplo, on Ch.Levinson (1971)
cuandc.. afirma quc 11 para protogor el valor do sus mul

tiples-monadas, le 1;1ayor parte de las E.M. practi -

can el hodging }:- 11• 

( 20L�) V6aso on Robort K. Ankrom ( 1974) una exposici6n al­

ternativa a la o:frecida en la tesis, con un ejemplo 

numérico, y donde se rosuQe la ex?eriencia acumula­

da sobre el tema de la cobertura del riesgo de cam­

bios por la E.M. Cbrysler. 

(205) 

(206) 

(207) 

Otra exposición geneTal del tema puede verse en 

D.3eckerman (1972).

Véase Dernard A.Lietaer (1970), a quien segnimos en 

este tema. 

Esta técnica de cobertura, quo pode�os denominar 

"del promedio y la varian::.:a II es aplicada por Bernard 

A.Lioteer (1970), pero no ::�ué diseñada por él, Ha­

bría que r amontar se a J .• Tobin pélra encontrar una de

las primeras a:¡_Jlicacionos de estos conceptos esta -

dísticos al nndlisis do decisiones con riesgo on a­

cono□:!e.

V6as0 Joan P0yrol0vado (1972). 2stos tomas ost�n tam 
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bién ampliamente tratados en Sidney M.Robbins (19721. 

Véase �ernando Eguidazu (197�/2). 

Como una de las Lluchas gestiones pode□os citar las 

conclusiones a que se llega en el Informe presenta­

do por un Comité del Senado �ne=icnno (1973): (a) -

que no se puede acusar de un 2odo absoluto a las E, 

�. de especular eu contra de las □onedas (b) que a 

escala internacional es lógico �ue una e□presa tra­

te de hacer mínimo el coste de sus transaciones fi­

nancieras operando con su liquido� en función de 

los tipos de interés, movi□ientos monetarios, nece­

sidades propias, etc ••• y (c) que basta el 1% de la 

liquidez de las E.M. se desplace para que origine 

una gran cr i.sis en una moneda. 

El informe continuaba señalando que los fondos 

líquidos de las E.M. de origen americano sumaban 

268.000 millones de $, o sea: 

- 100% de las masas monetarias do Gran Bretaña,

Francia y Bélgica juntas. (· 269.0001 $)

- 300íb del total do reservas de los países desn

rrollados (· 88.5001 $).

y concluía: " Es proc iso que los Gobiernos, y en 

particulñr sus bancos centr�les, se doten de medios 

de información al menos ten buenos coco los q�e uti 

lizan las E.H.". :Zsto exige,naturalrnente, unn mayor 

comunicación entre los Gooi3rnos, al igual quo exi� 

te comunicación dentro de la E.M. ?Or encima de las 

:fronteras. 

La existencia de una filosofía de comportamiento es 

señalada por muchos autoras. Así, Gilbor H.Cloo 

(1973) la indica como una do l8s características de 

la gran ompresn. 
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Se trata 0n esta socci6n do oztraor los elementos 

comunas de tal filosofía y desarrollarlos adeouada­

mente. Esto 0s factiblo d0bido a la semejanza do 

comportarniontos que so observa on las E.M. de dis 

tintos paisos do origon con cali�icaci6n do dosarro 

llados, como so r.mostra on H.3. Ekblor:i ( 1973). 

Cono exposiciones do estos co□portamientos, pu� 

don verso Tho�as 3orst (1973), F.Lombard (1975), 

A.Singh (1975/1) y la ya antigua do Baumol (1962).

Asimismo, v6as0 on J.F.Santacoloma (1973/2) una 

exposici6n basada on la tooríz do la oompotoncia. i� 

porfoc�3 y aplicada a la clasiZicaci6n de la E.M. -

dada por Robinson. 

Esto no es obstáculo para que autores como Juan An­

tonio Sagardoy (1974) ofrezcan una afirmación en sen 

tido contrario. Segón este autor, la E.M. tiene 

gran dimensión e�1. tres aspectos: 

fuerza de trabajo, proceso productivo y recursos eoo 

n6micos. 

Tampoco es que queramos en el texto indicar que 

son muchos los casos de E.M. de �equeño tamaño.Pero 

si que no son casos imposibles. V6ase, por ejemplo, 

James K.Sweeney (1970), donde se comenta el caso de 

una e�presa pequeña qua penetra en el mercado euro­

peo 

Quizás lo.más acertado sea decir, como haoe Fer 

nando Eguidazu (1973), que la rnayoría de las E,M, -

son grandes. 

En ol fondo, se trata de un problema muy unido 

a otro más general re:feronto al binor.iio 11 dim0nsi6n­

rentabilidad". Como afir:nG Cbristophe:r Tugendhat 

(1971), "no existe ninguna relnción precisa entre 
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dimensión y rentabilidad. Lo grande no es neoes;;.:ria 

mento lo mejor 11 • 

�ste punto está en estrecha relación con lo que in­

dicabamos en ol apartado (�.J.1.8.) sobre la innov� 

ci6n tecnológica y la investigación. En realidad, 

co;no nos dice John Vornon (197L}), al estudier ol p­

probl0ma do ln oléisticidnd dol input R •.. :.D. ,respe� 

to del tamaño de la empresa, y la elasticidad del 

output R.-_; .• D. respecto dol t.:rn1año de las empresa: 

(a) un valor mayor que 1 ¿ara le primera olastioidad

no i::.iplica que la segunda tnr:1bi6n lo soa, y (b) ad�

más, 11 .19 el8st:i.cidad del cambio tecnológico rospeo­

to al tamaño de la o□prosa au□ontn con óste. La olas

ticidad aumenta, concrotacento, on la industria far

maceútica, hasta el valor 11 uno 11 on omprosas ligora­

monte menores qua la median.:: do la distribución do

omprosas cnalizada. Miont�2s ol efecto indirecto

fol afecto que un au�ento en � • •  �. (inducido por

un incremento dol tamaño do la oraprosa) tiene on el

cambio tocnol6gico i disminuyo cuando aunonta al ta-
__ ; 

mafia, ol efecto dirocto auconte lo su:ficionto como

para compensar cs2 disminuci6:i.".

Así, R.Vornon (1974) dico quG n1ss E.M. apa:rooon os 

pocialmonto on industrias domi::iadas por empresas 

comparativaracnto grGndos y ccractori�adas por ohst� 

culos a la ontrada n do nuovos compotidoros. 3sta 

obstáculo os unc:s vocos el mis□o tanaño :físico que 

ha de tener una planta de producci.6n para ser efi -

ciente, caso muy norr.1al cua::ido se trata de oligopo­

lios maduros, como, por ejemylo, el del petr6leo y 

el aluminio. Otras VErces se trata de la acumulaoi6n 

de información y experiencia que no puede adquirirse 
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en el mercado; es, por ejemplo, el caso de la indus 

tria química y electrónica, con sus grandes gastos 

en investigación. O bien se trata de que existe un 

monopolio de marcas comerciales o de publicidad. 

A una conclusión muy semejante llega también 

David R. Woigel (1974). 

Véase en Salvador Colmener (197lt) una 0xposici6n 

histórica partiendo da las forces comerciales exis­

tentes a partir de 1860 basta nuestros días. 

En este mismo sentido, Alejandro �abollo (1974), re 

cogiendo los comentarios dol ¿rofesor Groiner, dis­

tingue cinco fases on ol crocimionto de las empresas: 

(a) crecimiento por �a creatividad, (b) crecimiento

por la dirección, ( c) creci;:1iento :;;>0r la delegaoi6n,

(d) crecimiento por la coordinación, y (e) creci

miento por la colaboración.

Para un análisis de motivaciones que afectan al or� 

cimiento de la empresa véase �riodbelm Goronzy y 

Edmund Gr�y (1974). Resulta t•mbi6n ilustrativo el 

estudio nmpírico presentado por :i'.E.Scborer (1974) 

sobre si la estructuración on ?lentas m6ltiples es­

t¿ relacionado con la �axi�ización do beneficios o 

con la minimización do costes. 

(217) ilecogomos on esta nota urw sori0 do motivacionos ox

puostas por autoros do conocida valía:

En gonoral, podrían sofíal�rso co;.10 ;notivncionos 

las r.iismas que so so:'.ia:.an cor:10 vc::itajas do estas em 

prosas. En :)alaoras do Albert _l\lto:::1i:!:" (1974): 

quo "consiguer: una ssignaci6n óptima do roour 

sos y do los productos 2 oscnla internacional, 

tonto do capital coI::10 do r.inno do obra, mato -

rías prinas, procesos toonológicos,otc •••••• , 



así co□o de le coloccci6n on los morcados mun 

diales do los objetos do su fabricación. 

Obtionon precios favorables por la contratación 

en gran oscaln do los :::�actores do producción., 

disminuyan los gastos do distribución, oto ••• 

No tienen barraras logalos ni arcnoelarias 

quo obstac�licon ol desarrollo do la oxporta­

ci6n 11 . 

Soñalo a propósito ost2s ventajas como motivaoio­

nos porque on roalidzd son ?0toncial□onto ventajas 

para 13 Sociedad poro, do �ecb9, so transforman sim 

plomonto en beneficios privados para la omprosa. 

a.z.ca�Js (1974-1) oxcminc co�o ��p6tosis para 0-

pliccr la aparición do lA E.M. las siguientes:

a) existencia de capital intangible, b) existencia

de pluralidad de plantas con economías de esoala y

o) existencia de 'recursos ernpresaria:es". Aplicadas

al caso de Canadá e Inglatorr�, las dos primeras hi

pótesis dan buenos resultados.

Para Huf'baner (l974) una ;:noti-,rzción muy importan­

te ben sido precisnmente les propias barreras al o� 

comercio. Y ésto no es obstéculo para que, como so+ 

afirma on Gcedoko, R.N.(1972), 13 2.M. en g�neral -

abogue por el comercio �i�ra y ias reducciones aran 

celarías. 

Sin e□�argo, os interosanto destacar, como baoe -

Marinez Genique (1974), q,.ie 11 do�)on sor pocas las E. 

M. dis�uostas � arriesgar sus capitales sobre la ba

se do la contrapartida roprosentada por las oxenoio

nos .e-. , 

.i.1SCa.LeS
1 

salvo en el caso 0n quo 6stas sean

muy grGndoa". Una conc=-..usi6!1. somejanto aparece en

Ronato Mazzolini (1974/1).
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Por su parto, John !-I.Dunni.ng (1970/2) considera 

qua, on ol caso do la invorsi6n extranjera realiz� 

da on �uropo Occidental, so �a orientado hacia in­

dustrias do crocimionto r¿pido an los paísos rocoE 

toros, por razonas muy diversas: bonoficios,croci­

mionto, evitar barroYas aduanaras, �onopolizaci6n 

u oligopolisticas.

De una manara somojantc, SiLnoy Rolfo (1970)

opi:--ia quo 11 01 motivo qua arguyc,n las corporaciones 

intornacionalos par2 ir �1 extranjero os qua quie­

ran sobrepasar las barraras do las tarifas, poro 

ol motivo mns positivo os �uc dosoan obtonor y ma� 

tonar Lae porción do un morcado oxtranjoro, objoti 

vo que so alcan2a do la mojar �□nora por modio do 

la producción local y que a la Y8Z os apto para 

?Ormanocor donde las barreras de las tarifas han 

de abatirse por deba je de sus ni.�.re::..es actuales 11• 

Richard D.Wolf� (1970) seflala como motivaciones 

el "asegurar (a) 01 sum::.nistro de materi.as primas 

y alicantos esenciales do importaci6n, (b) oanteni 

miento de □arcados para sus exportaciones de manu­

facturas, y (c) mantenimiento de nreas p6ra la in­

versión de su cz:pital 11 • De esto:J IJlanteamientos, -
1lolff deduce que la expansi6n resultn una necesidad. 

Christophor Tugendhat (�-9?1) se re::'iere a que 

"las industrias con más ex�cnsión cultinacional 

han sido l8s que se encuentran on condiciones de o 

ligopolio. ?arque, al no pocor oosorborso entre si 

(dobido a su tamz:5o) sólo :es queda ol camino do 

la inversión on 11 nu0vos morccdos 11 • 

El autor va hcciondo la �istoria do asto prooo­

so. Interesa destacar su conclusión sobro esa esp� 
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oie de "necesidad de expansionarse cada voz más 11 , 

que, además, ae transmite de las empresas más impO!'.. 

tantas a las menos importantes ( por imitaci6n) on 

la misma in�ustria. Crecer o morir porece ser la al 

ternativo on el sistema. 

Por su parte, la Comisión do la C.E.E.(1973) se 

ñala como motivos de implantaci6n en el extranjero 

los siguientes: (a) coste de la mano de obra, (b) -

grado de protecci6n, (e) costes de transporte, (a) 

presencia efectiva en un mercado atractivo y (e) fao 

tares políticos. 

En cuanto a las inversiones japonesas, Business 

Week (1973/3) señala como motivos: (a) la creciente 

resistencia a las exportaciones japonesas y el te -

mor de que vean reducidos sus mercados por medidas 

proteccionistas y (b) el crecimiento de los salarios 

en Japón al ritmo de 15% anual o superior. 

La misma ventaja salarial aparece en Business -

Ueoek (1973/6 y 7). 

En cambio, en Business 'Jeek (1973/15), oon ref2_ 

rancia a la introducción de la Cie.Gánárale d 1 Eleo• 

tricitá de France·en EE.UU., se citan motivaciones 

como: (a) la diversificación, (b) el salvar proteo­

oionismos aduaneros, (c) el hacer frente a los na -

cionalismos, (ct) las elevaciones de los fletes, (e) 

el salvar dificultades de aprovisionamiento. 

Así.mismo C.A.Michalot (1973) señala que 11 en mu­

chos casos es la imposibilidad o por lo menos las

�ificultades para exportar lo que ha llevado a la 

oonstituoi6n de filiales en el extranjero por ini -

oiativa do empresas exportadoras amenazadas de a•�i 

xia". 



·¡ • : 
-.502-

Tampoco faltan opiniones curiosas como la de 

Jaques Paternot (1973) cuando dice que las E.M. 

"nacen contra su voluntad, decido a los obst.íoulos

que les ponen los Gobiernos"; opinión que aparece

igualmente en el trabajv presentado por Manuel Má!_ 

quez Balín en las Jornadas celebradas por Sercobe 

(1973) en torno al tema de la E.M. 

Dicho autor sefiala que "en un mercado totalmente 

libre :as empresas multinacionales no habrían nao! 

do. Fué la existencia de barreras comerciales lo -

que hizo posible su aparición, y luego, parad6jio� 

mente, son esas barreras las que ?Otencian este t! 

po de empresas y permiten su espectacular desarro-

11011, 

Como se puede observar, la primera parte de es­

tas afirmaciones está en clara contradicción con -

el contenido d� esta tesis, puesto que, en un mer­

cado de libre competencia la propia inercia del 

sistema (tal como se entiende en la empresa la ma­

ximizaci6n del boneficio) llova al acaparamiento 

de mercados, a la concentración de poder y a la 

multinacionalidae; 

Para un análisis crítico muy completo de las m2 

tivaciones do la inversión extranjora y con una bi 

bliografía abundante sobre el te�a, v6ase Gy Adam 

(1974). Dostaquemos tambi6n los trabajos de Hays, 

Itorth y Roudinni (1974) y a.Groen y D.Cunningham -

(1975). Por otro lado, para un ostudio empírico de 

estas motivacionos, v6aso T.�orst (1972/1) Y, para 

una exposición do la visión que tieno el hombre 

práctico, v6ase Leopoldo Pirolli (1972). 

Sin embargo, 12 oxposici6n do estas opiniones 

no debe tomarse on ol sontido do que siompro las 
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E.M. so han do rogir de esta manera.

Es curioso observar cómo estas motivaciones a veoes

no tienen nada de oi6ntíficas, al menos en aparie� 

oía. Así en el trabajo de Arnold K. Weinstein (J.974), 

al analizar las motivaciones y estrategias de entra 

das en mercados nuevos , y las estrategias de pro­

piedad, de las empresas do publicidad americana, el 

autor ordena (segón los resultados obtenidos) las -

motivaciones subyacentes a las inversiones interna­

cionales. Pues bien, la primera es simplemente II el 

inter6s inicial mostrado por L�n 11 sonior exeoutive" • 

Despu6s vienen por supuestos el atender a los olien. 

tes, explotar ventajas do un morcado creciente ato.; 

hasta 16 motivocionos. Por oiorto, que la 6ltima es 

precisamente 11 01 deseo do evitar los gravámonos :fis 

cales americanos 11• 

(218) Váase on András Santiago Suároz (1974) un estudio

del nacimionto do las E.M. distinguiondo entre so -

ciedados productoras do materias primas y las indus

trias manufactureras.

Váaso tambi6n al desarrollo do las Cadenas Inter 

nacionales do Hotolos, expuesta on Edward E.Oarlson 

(1970); y ol do la introducción do I.C.I. on Europa, 

on D.M. Boll (1971), 

(219) Estas motivaciones autónomas no oliminan la sensib!

lidad do la E.M. anta medidas adoptadas por los Es­

tados Nacionales, bion soa on el sentido de ain:'aer­

las o rechazarlas. Sobre este tema puede consultar­

se Franklin R.Root (1971�), donde se presenta un mo­

delo de respuestas de la E.M. ante medidas hipot�t!

cas adoptadas por EE.lJU., e.E.E. y Japón: "La sens!

bilidad parece ser grande, salvo ouando las medidas
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se refieren a temas solo jurídica�onte relacionados 

con las operaciones c o:rr::.ontes 11• 

(220) V6asa Raymond Vernon (1971). En esta misma línea, -

Juan Antonio García Díoz (1973) señala tres etapas

para la multinacionalidad: (a) .8:xportaci6n (b). 

Cesión de patentes (o) Instalación de filiales.

(221) !i'or.nando Eguidazu (1973/2) o:frece un esquema de os­

ta vida de la :s.r.1., oombin.::':ndola con las f'ormas de

comportamiento rospooto a detorminadas variablos,en

el siguiente cuadro:

ETAPA 

l.Esta
bloci­
miento

Tasa do 
rontabi 
lidad. 

Escasa 
o nulü
(inclu­
so noga
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�

e bene-
t - ¡ - ' 

:to y noca idos �inan.do fioios a 
! • -:: a • • 

¡�idado� Ge¡cioras ;í':na� - a oen -
: ! 1.Uvor.s .1.ón ., . . . : c iao.1..6.n :

. �:a.1: : : � : .� 

¡ 
!Altos
1 

i 

\-Pr6sta 

l
'mos de-
la con- tNulos 

itral 
l inicial l tiva)

1 

¡ Altas 

1 
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,mos do-
iotras 

! : ompresas 
¡ d ol gr.u-. - .. - - .. · ... -
i po r 

------------------------------'�----------""!'1 

l 1 -a ut oí'i- 1 --Oi vid e� 
¡ 

1 
j Muy 

elovay censo 
lidacim ! da 

2.croc2:_
miento 

Altos, aún , • ·a d ,. •quo nonne-1, Gono:::-al ¡nanci ... i os var.u; 
1 -� - lci6n. ¡ bles. . .. 
l�í�tg s i::� i monto

¡-:-r:ieroa<:Jo 1 -Intere-
,,. los do la 

I 
altas f1nano1e ; sos,royal 

lot.ana anto , ro loca

i

. tios,gétJ.'J 
� ,-ovontual ralmentff

!
ricr 

1 !monto, altos. 
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-----------------,-------,...-------------;..----�;
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: Elov� 
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!ro i'i'.i

I
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a la 

! o tapa
1a:t;tto-

.. 1.r1or
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i 

IModorados 
J 

'-morvado bles ra=
f'. • zoheble­

: lvíodora- ' inano:i.o ... 1J10nto al 
!ro looal · tos. ,....::..: da s . · . -r oya .....,..u:s:o 
1 1 oto .al to� 
: . ,-ropatrJ.§

¡. · - · - ·· - · · -¡-8M%i fil� .. 
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(22:?) Sobro los ri.0sgos do osto procoso v6aso Fran9ois do 

Closots ( 1970). 

(223) V6aso sobro asto toon Robort Z.Alibor (1970).

(224) Eitoman y Stonohill (1973) soñalan quo 11 01 rondi

mionto poroontu�l sobro las inversiones amerioanas

� las subsidiariaP do manu�ccturas on el exterior

cayó por debajo de la tasa corTespondiente en el -

interior de EE.��J. en 1964 y peruaneci6 por deba­

jo de ésta basta la recesión americana de 1970 11 • 

En esta misma línea ,c.A,Miohalet (1973) indi 

ca que "las implantaciones de E.M. no guarda oo -

rrelación con las tasas de beneficios en los seoto 

res en que se instalan sino que responden a la ne-. 

cesidad de asegurarse fuentes de aprovisionamiento. 

Vista de este modo la implantación de las empresas 

plurinacionales en los paísoG en vías do desarrollo 

no es más que la consecuencia del sistema eoon6mi­

co a cuya lógica se hallan som0tidas 11 • 

V6ase, on relación con esto toma, la transf'e­

rencia do riqueza do los P.M.D., a trav6s de la in 

vorsi6n extranjora, on R.B.Duboff (1971). 

(225} Esto 110 os obstáculo para qua, como so indica on ... 

Honry M.Boottingor (1970), 11 1a novedad, la divorsi­

ficaci6n y lo transitorio prodominon do una manara 

crocionto on los procesos do decisión do las ompr� 

sa s 11 • 

V6aso una exposición muy complota do estos to 

mas on Richard E.Cnvos (1971), on T.Horst (1971) y 

on G.Ragazzi ( 197.3). Y para un estudio do la oomp,2 

sición industrial do las oxportacionos do EE.UU. y 

vontas do las subsidiarias on ol morcado canadion­

so v6aso T.Horst (1972/2). 
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(226) V6aso on Victor Z.Priol (1974) estos mismos aspo�

tos, desdo al punto do vistz do las distintas es­

tructuras organizativas de las E.M.

(227) 

(228) 

(229) 

(230) 

Con relación a este tema recogemos la opinión de

J.Oambre (1972), seg6n la cual "curante los ólti­

mos años, ciertamente, el proceso de amalgaoi6n -

no ha consistido de manera prodoninante on la ore�

ci6n de monopolios en determinadas ramas de la in­

dustria. En vez de ést0 se ha producido un movi

miento 11acia la fusión de c01::ipafiías "aparentemente

del todo inconexas, que operan en campos de produ�

ci6n completamente 1:eter6clitos 11 • 

Solamente he de señalar que estimo que el au­

tor iJenti�ica el con0apto de monopolio con el de 

poder monopolístic ✓• Y digamos que todas las for -

mas de concentración pretonden do alguna oanera un 

mayor poder monopolístico. 

Puede encontrarse un tratamiento do la forma de 

conglomerado en Daniel T.Carroll (1970). 

En todo caso, si croo quo se �uede afirmar, oon 

'i'/arren B.Brown (1970) que "la gran nayoría ••• son 

de aquellas en qua las empresas adquirente y adqui 

rida tienen un campo de operaciones distinto, o on 

todo caso con r.my pocos olemontos comunes". 

En palabras de Galbraith (1968) "debo existir algón 

elomonto do uonopolio en una industria para que 6� 

ta progreso"; y "ol oligcpolio, tanto on la teoría 

como en la práctica esté tuertomento oriontodo ha­

cia 01 carabio 11 • 
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�sta oxplicación dnda por R. Cavos y Hymer, aparo­

ce expuesta on Fernando �guidozu (1973/1) y aoop 

tada por ol autor. En c�r:ibio asto mismo autor re 

chaza la af'irmnción do Alibor do qua 11 1a oxistonoia 

de una divorsidad do droas □onotarias os sufioionto 

0xplicación 11 ,porquo considera qua asta puado quedar 

subsumida on la oxplicación más gonoral dada por 

Kindloborgor ro�oronto a las im::;>orfocciones do mer­

cado , do las qua las roforonto al acceso al morca­

do nacional o intornacion31 do capitales no os sino 

un caso ad�cionnl. 

En asta misma línoa Juan Antonio García Díez 

(1973),sefiala que el t,r□ino muJtinacional (que de­

be estar referido a la actividad y no al control) 

es la etapa final del crecimiento de la empresa, en 

la que los elementos de empuje son el grado de oli­

gopolio y el grado de innovación. 

(232) El hecho de que estas grandes empresas tienen las

características propias del oligopolio (mano de o­

bra muy calificada y grandos gastos en publicidad y

en investigación) es comentada por autores como

Raymond Vernon (1971), quien alude tambi�n al 11elova

do grado de concentración de unas pocas empresas",

y al hecho de que "desde el punto de vista de los

países receptores, las subsidiarias se concentran

en los sectores tecnológicos de punta. Esto orea

grandes recelos por par�e de los países, aán en los

casos en que las ventas de estas subsidiarias repr�

sentan poco rospecto del Plw total, porque suelen

suponer el doninio ca�i total de uno o varios sooto

res".
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V6ase sobro estos aspectos de Reacciones Olig� 

polisticas y E.M. la obra de F.T.Kuickerbooker(l972), 

La misma realidad constata la Co�isi6n de la 

C.E,E.(1973) cuando señale que n1a presencia de

las E.M. es la □ás fuorte on los soctor0s industria

les dvndo la concentración oligopolística está más

dosarrollada n .

Siguiondo ost.:l misma línoa C,L,Micbalot (1973) 

af'irma quo n ol estudio do la firr;1a rnul tinacional � 

nos lleva al do la estrategia do las firmas oligopo 

lísticasn . Y, on ol □ismo sentido, la O.I.T. (1973) 

señala que 11 parece qua los capi ta:..os extranjoros so 

orientan hacia industrias do las oaracterístioas si 

guiontos: (a) dosombolso olovado do capital inicial, 

(b) r¿pido ritmo do crocimiento, (c) alto nivel do

tecnología,. (d) rápida obsoloscencia de la toonolo­

gia,. y (o) intonsa concontraci6n on el país do ori­

gen.

Una muestra do estos hechos so recogía on J.F. -

Santacoloma (1973/1) con una tabla de datos oomo la 

siguionto: 
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(2J4) 
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Por su parto, José Ram6n Lasuen (1973) indioa 

que la E.M. se distingue por dos carácterístioa�: 

(a) son 11 conglomerados (multi-plantas y multi-pr,S!_ 

duetos) y (�::>) monopulizan la difusi6n del cambio 

tecnol6gico. En su opinión esta característica no 

se aplica por igual a todas las E.M •• ASÍ la multi 

planta europea es un conglomerado �inanciero mien 

tras que la rnul tiplanta americana y japonesa es -

un conglomerado industr�al. 

Según Lasóen la difere�cia temporal entre in 

ventor y productor, en el caso europeo, la acorta 

la Janca industrial vencie�do así las reticencias 

ee las empresas n:ás antiguas, mientras que en el 

caso americano, la acorta el conglomerado indus -

trial mediante intograci6n del proceso. 

Aún más, según Lasúen, con lo que se apoya la 

idea expuesta por mí en otras partes de la tesis, 

el conglomerado industrial está on decadencia: 

(a) porque encuentra limites a su eficacia por su

dimensi6n, (b) porque sµ expansi6n ha de ir hacia

zonas subdesarrolladas y éstas tienen un límite,

y (c) porquo hoy la tecnología es abundante rela­

tivamente y es más barato comprarla que producirla.

Véaso como ojempl0 do esquema to6rico al expuesto 

on Me Manus, (1972) 

Esto toma siguo la oxposici6n quo se hace on la 

-:>bra do Wilhelm Krollo so::::>re 11 Producci6n,Domanda y 

Precios 11 (Ed.Gauthior-Villars). (1970). 

Las opinivnos do l�s aut)ros on cuanto a objetivos 

es muy diversa. Así, William J.Baumol (1967) ooa.:t. 

dora como objetivo una 11 dimensi'6n máxima sometida . 

a la condici6n de un beneficio mínimo determinado 11
• 



(236) 

(237) 

-511-

Monsen y Downs (1965) señalan en cambio que el aj� 

cutivo maximiza "los ingresos durante su vida"• 

R.Marris (1964) destaca que se maximiza el creoi

miento, sometido a una condición de seguridad�

0li ver E. �!illiams on ( 1964) s0 fi�a en cambio, en

la discrecionalidad de los ejecutivos cuando los -

beneficios son superiures a un mínimo.

Por su parte 
I 

John :I. Dunning (1970/2) obtie­

ne el resultado de qua la inversión de EE.UU. en 

Europa se ha dirigido fundamentalmente hacia las 

economías de crecimientu más rápido; la rentabili­

dad parece ser una consideración de segundo orden. 

Esta conclusión procedo do un �lanteamiento de egua 

cienes que estima la posible relaci�n entre el vo­

lumen de invorsi6n exterior y el volumon del mero� 

do pocencial, o los bonoficios do la misma, o la -

liquidez internacional dnl país, etc •••• 

Este deseo do maximizar al bonoficio tiono, oomo -

dice ::<ichard D.Wolf'f (1970), una consocuoncia muy 

importante on qua 1 1 01 control de parto o do toda -

una economía oxtranjora no ba convertido en un ob­

jetivo con importancia crocionto do las corporaoi� 

nos oligopolísticas y do sus gobiernos on las ooo­

nomías capitalistas avanzadas 11 .(ol subrayado os mío). 

El mismo n.D.:-lolff' (1970) dico tambi6n qua 11 01 ni­

vol do ventas logrado por las grandes empresas ha 

sido siompr o una var iablo clav-:: on las funciones do 

objetivos do los ojocutivos 11 • 

En cambio, John H.Dunning (1971-2) opina qua la 

modificación quo las E.M. introducen on la teoría 

do la empresa so contrz; en dos puntos: (a) una ma 

yor movilidad do actuación y (o) la consecución do 
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beneficios suficio�tes, quizás no máximos. 

Por su parto, Ch:!:'istopher Tugondbat (1971) saña 

la t<Jmbi6n qua la finalidad da la mayor parte do as 

tas omprosas (oxaminad2s por la revista Fortuno do 

(15-9-68) os vondor más y no t2nto ganar más 11 • 

En opini6n do R.Vornon (1971) o�isto on tvdo caso 

un condicionante muy inportanto a tod3s las actua 

cionos. So tr2t3 do ln 11 :_-:>roc,cupaci6n do l.:i direooi6n 

por mantener la laaltad
1 

ol incentivo y la inioiat! 

va a largo pla zo 11 , por lo c us 1, 11 si os nocosa:t:io, -

estará dispuoste nor�almonte a modificar ol cáloulo 

clásico dol "roncir.1ionto sobro la invorsi6n 11 oon 

tal do oonsorv2:r en juogo los principales olomontos 

del equipo". 

Por su parte, W.l •• Dymsza (1972) señala que 11 1a 

E.M. normalmente comienza con objetivos de renta�i­

lidad en términos de cantidades, redimientos sobre

la inversi6n, activos o ventas, tasa de orecimeiento

anual o crecimiento de los beneficios por acción

para las unidades más importantes y para el conjun­

to de la empresa. A partir de entonces determina ob

jetivos específicos de marketing; producción, l6gí�

tica, tecnología, personal, adquisiciones y otros a

lo largo del periodo de pl2nific2ci6��

(239) La existoncia da cor.iportami0ntos agrosivos es admi­

tida en general por los autcres. �si, v6ase on Pbi­

lip Siekman ( 1970 /2) un :) omo�-itar io sobre ol caso

Kodak-Polarcid.

(240) 

(241) 

Sobre esta tema, v6ase Martin Boresford (1974).

Una 0rwme1:aci6n do objetivos corno la propuesta, ro 

cogida on la obra do Krello, sintetiza en mi opini6n
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con sufici0nto exactitud, las oportunidados abio� 

tas a la E.tt,, co�o modio do conseguir aqu6llo a 

lo quo al final todas aspiran: ol podar. No obsta� 

to, como señala on su trabajo Victor i>riol (1974) 

"los objetivos do las E.ti. �1zn vcriado con los años 

al compas do las condicionas cci;:ü:>iantos do la odad 

tocnológicn. Hasta comienzos co los años JO los o� 

jotivos so roforían on gonor�l n una combinaci6n -

do los siguiontos: 

incrornontar ol volumen do conorcio mediante -

oxpansi6n do los morcados. 

asegurar la continuidad on suministros y mato 

ria los. 

obtonor un rondimionto satisfactorio sobro 

las invorsicnos. 

�roporcionar determinados bionos y servicios 

a la comunidad. 

Era la otapa on qua lns E.E. so localizaban allí 

dondo existían recursos. Mán rociontomonto al aoon 

to :JO ha colocado on una mayor rentabilidad y 

cioncia do las oporacionos, bas�das on una □ojo� 

utilización do los servicios do la o□prosa y do 

sus rooursos t6cnicos y hu�anos. Esta ha sido ya la 

etapa on qua las E.M. so localizaban allí donde 

estaban los morcados. Sin embargo, ol conjunto do 

objetivos m6s co□plojo os ol do las empresas muy -

integradas quo porsiguon asog��ar 1� rentabilidad 

do todas sus plantas constitt.:tivas r.10dianto una P.2, 

netraci6n profunda en el mercado, □ediante cuasi -

monopolios y exclusividad técnica y/o diversit'ioa­

ci6n. Estas 2.M. tienen tanto los recursos como 

los mercados, y ¿oseen los conoci□ientos tecnol6gi 

oos de un nivel avanzado o inoluso pionero. 
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(242) Esto objetivo es muy corrientemente admitido po� •

los aut0res.

Así, v6aso Abril,L. y Larruooa,P. (1974) cqando s�

ñalan como objetivo la 11 naxi:nizaoi6n de la rentabi

lidaá 11• 

V6aso tambi6n Joan do Richo�ont (1974) cuando af'ir

ma que al objetivo os"asogurar, si no el aumento,

sí al monos ol □antonimi0nto dol bonofioio do la -

omprosa".

V6aso asimismo Alejandro �abollo (1974), dondo se­

ñala como raz6n para porsoguir asto objetivo al h�

cho do quo 11los accionistas así lo oxigon. Esto os

muy discutible r on baso a la propondorancia do la

tecnoestructura y la dif'uminaci6n dol accionariado,

al quo tanto ha aludido J,K.Galbraith, por ojomplo.

(243) V6aso Doan S.A1:1mor (1970).

(244) V6aso Cb, Lovinson (1971).

(245) Adicionalmonto oxiston otros plantoamiontos do in­

tor6s, como ol quo realiza Hymor, oxpuost0 por -

Editb Ponro!o (1971), basándoGo en unos ponos oiOE;

tos do industrias y señalando quo so dividan las

zonas on: (a) ciudades importantes, a las quo so

rof'ioro la planificación a l3rgo plazo, (b) ciuda­

des �onos importantes, quo vendrían a configurar

los contr os t6cnic os, y (e) 11 hintor land n, qua se

r0:fior0 a la pr aduce i6n, osca los do la misma, y ...

provisión do mano do obra. Esto toma ostá rolaoio

nado con la posibilidnd do qua, por efecto de la -

búsqueda de recursos de la E. I�. :l la localizaoi6n

de las operaciones, algunos países pasen a conver­

tirse en auténticos 11 basureros del mundo".
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La importancia puede verse, con el ejemplo cohor� 
to de la empresa General Electric, en Allan T. D� 

maree ( 1970). 

En todo caso,lél importanc:La queda bien recaloa 

da por lo que señala Yoshino (1965): Muchas de las 

dificultades que ímpiden el bu0n funcionamiento de 

las compañías en ol ext�anjero, y que tienen caráo 

ter recurrente, se doben a que en la torna de daoi­

sionos respecto a las imversiones internacionales 

se descuida la consideración debida a los mercados 

donde van a realizarse dic:1as invorsion0s. Las ºº!:

secuencias puodon ser, y do hecbo a voces lo han 

sido, desastrosas. Y, segón ol autor, on el oaso 

concreto do las E.M. arnoricanas,la :causa está en 

quo suponen quo, al pasar de ox9ortadoros a produ� 

toros locales, deben fabricar los mismos productos 

quo exportaban en ol pasado, con lo quo so olvidan 

no solamonte las poculiaridados locales sino tam -

bi6n las diforoncias antro producción diroota y a­

bastocimionto por modio do las exportaciones. 

(251) V6ase sobro esto toma 01 trabcjo do J.S.Arpan,

D.A. Ricks, y D.J.Patton (1974).

(252) V6aso, por ejemplo, Haurico Nuss0nbaur.1 (1974).

(253) V6aso sobro osto ólti�o punto, para ol caso de la

industria dol autommvil
1 

ol trabajo do G.E.Makinon

(1970).

En esto mismo sentido, �ornando 2guidazu (1973/2)

soñala que, "la ropatriaci6n ncolorada do ben:fioios

0 interosos y, on gonoral,la doscapitalizaci6n do -

las subsidiarias os una respuesta sumamonto fr0ouen

to de las E.M. a las espectativas de nacionalizaoi6n 11
• 
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(254) Váase James a. Piper (1971).

En este oismo sentido Lee C.Nebrt (1972) analiza 

elementos que determinan la decisión de invertir -

en P;M.D. y señala que a □anudo el inversor no es­

t� dispuesto a conceder el tie□po que sería n0oesa 

rio para el estudio, y quo es di�icil determinar -

el riesgo a modio y largo plazo, y obtener una vi­

sión clara de la filosofía del gobierno, elemento 

que es de suma importancia aomprender bien. Y esta 

comprensi6n exige un análisis del contexto hist6ri 

co y posibilidades de carnbio. Esta dificultad pue­

de quedar 0jemplificad8 por las variables cultura­

les , como indica Jamas Loe (1966). 

V6ase en aste sentido on Dr.Y ICugol (1973) un m� 

delo especificado para to□a do decisiones con el -

m6todo para valorar variables no ooon6micas que in 

terviGnen on la decisión. 

También resulta muy interesa�to a aste respeoto, 

el sistema qua propone S.Prakcsb Sethi y R.H.Holton 

(1973) para determinar tipologícs de diferentes paí 

ses en ol mundo, oasadas en varia�les que dofinon -

las diferencias nacionales. 

V6aso tambi6n R.W. Hodgson (1962) sobro ol siste­

ma para analizar oportunidades on acrcados oxtorio­

ros. Y con ol mismo toma v6aso Paul o.Gaddis (1966) 

y F.T. Haner (1966). 

(255) V6aso una oxposición do idoas on Victor Priol (1974).

(256) v6aso G.K.Holloinor (1973).

(257) V6aso, s0bro ostos tomas la oxposición gonoral que

so haco on J. Hirschloifor (1958).

(258) Como caso do aplicación práctico do las ídoas oxpuo�

tas, v6aso ol trabajo do Robort D.Schoolor (1974)
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dondo se presenta un Dodolu para valorar las dis­

tintas alt0rn�tivas (dosdo la oxportaci6n basta la 

invorsi6n dirocta) quo se lo ?rosentan a una omp:i:,� 

sa, analizadas cruzadas con países y tipos do pro­

duct0s. Así obtino una clasificación do países quo 

son 11 mo.::ior o poor oportunidch1 11 para una doterr;:iina­

da actuación. El análisis tiono 8l inconvonionto, 

procisamonto, de qua doje sin valor el futuro. 

Puado verso otra exposición próctica on Willian W • 

Alberts(1970) donde se analizan criterios para de­

cidir la adquisici6n de empresas. 

(259) V6ase Richard D.Hays (1971).

(260) V6ase Fernando Eguidazu (197J/2).

(261) V6ase sobre este tema Robert B.Stobangh (197J).

(262) V6ase un planteamiento general de este sistema e�

Gloria J.Hurdle (1974). Asímis□o, este sistema de

decisión aparece expuesto brevemente en Thomas H.

Bates (197J). Y rocorderaos que ya al hablar de la

cobertura del riesgo de cambio lo vimos aparecer,

y decíamos quo hay que remontarse a la obra de -

Tobin para encontrar el origen de estas t6cnicas,

Markowitz, Sharpo, Lernor, y Stapleton son,proba­

blemonte 1 las mojaros exposiciones del sistema en

general.

(26J) En todo caso está claro que la eCTpresa tenderá a 

la diversificaci6n para ev�tar ol riesgo. Sobre 

este tema de la diversificación y c6mo medirla, 

v�ase el trabajo de Paul K.Gorecki (1974). 

(264) Para las ideas que laten en el fondo de todo este

apartado (4.2.1.6.4.), váase un estudio de las

responsabilidades sociales de las e□presas en
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Philip A.Klein (1973). 

(265) V�ase� en relación con este te□a, un análisis de -

la posibilidad que tiene la o□presa privada de re�

catar ol capitalisr.io, en Henry C.Uallich (1972).

(266) Así, John H.Dunning (1971/2) señala que los gobieE_

nos quieren :1acer □áxi□o el valor 2:fíadido local y

que las E.M. pueden culaborar o i□pedir ese objet!

vo. En este sentido result8 □uy sugerente lo qua -

ol r;iismo autor nos dice 11 se debo aceptar que oon to

da probabilidad habrá un conflicto do objetivos on

tre lo oaprosa multinacional y los estados naoiona

les en los qua 6sta opera. Poro asto no signifioa

quo la comunidad astería oojor con una menor invor

sión. Para dotorminar 6sto, so necesita primero e�

pacificar los objetivos oconówicos y aocialos; on

(267) 

(268) 

�.

segundo lugar, se precisa for□ular un modelo modian

to ol cual so pueda estimar la contribución reali�

zada por las omprosas oxtranjoras a astas objetivos;

y en torear lugar, so precisa ax8minar como so po­

dría mejorar esta contribución mediante polítiuos

micro y macro �ás ofoctivas, o rnodianto reformas -

institucionales".

El tema do la contribución do l�s omprosas □ultin� 

cionales a los objetivos ca los 2stados �&oionalos­

ha sido co□ontado en nu□orosGs obras. V6aso, po� 

. 1 = r d d A a (19•¡·L.t). 0J0mp o, �e non o o sü 

Para un estudio do la contribución do la-: empra­

s� crultinacional �l país-huóspod, con aplioaoi6n a 

los casos do Canadá y Austra:!..i.a, v6aso R.E. lavos 

(1974-2). 

V6oso, sobro le relación antro los E.M. y al dosa -

rrollo, lo obra do F.Gronoll (1974). 
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V6oso t:::mbi6n Dalo R.Woigol (l97L�), y Donald A. 

Fink (1972). En el misr.10 sentido, :-rans Ganther ... 

Meissner (1973) expone que en la �ase del enorme 

crecimiento del comercio internacional y la eoon2 

mía r.,undia l se da un :factor insti tuc iona 1, que no 

es otro que la difuei6n y continuo crecimiento de 

las �.M •• El teoa está tambi�n tratado de una fo� 

ma sencilla pero sugostiva en Luis Ga□ir (197.5). 

Puesto que se trata de hncer un análisis oríti�o 

de los sistemas de decisión en la E.M. rae ha par� 

cido conveniente elaborar la teoría general de o� 

tas decisiones, con objeto de mostrar los funda -

mentas óltimos del co□portamionto. 

(270) Vóase J.Hirschleifer (1958) y (1965).

(271) V�ase en John Fayerweathor (1972) los resultados

de una encueste sobro la actitud que determinados

ele□entos quo influyen on las decisiones sociales

tienon sobre la E.M 0 0 Esto puede dar una idea de lo

que queda por hacer on estos aspectos cualitativo•

(272) 

(273) 

(274) 

(275) 

(276) 

En este aspecto son muy interosantes l0s análisis 

coste-bene�icio, qua puodon sor porfectamonto apl! 

cadas por las E.M. 

V6aso en esto aspecto, H. Siobort (1974). 

V6ase H.G.Johnson (1970). 

V6ase J.R. Garrido (1974). 

Vóase J.M;Koynos (1974) en cuanto al ofocto que s2 

bre el control do los ciclos econ6micos puede tener 

un control adecuado internacional de las materias 

primas. 
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(277) Como a:firma John H.Dunning (1971/2) t "al igual que

un país dependiente del comercio exteriox, una o­

oonomía influenciada por la E.M.;tanto propiedad

extranjera como nacional, es potencialmente menos

estable, al menos a corto plazo, que una que sea

autosu:ficiente.

(278) 

(279) 

(280) 

(281) 

(282) 

V6ase Helge Jan Schmodde (1973).

Al:fred Ascbae:fer (1959).

Summer H.Slichter (1959).

V6ase David w.cravens (1970).

Esta opinión os muy semejante a la manifestada -

por G,K.Sbaw on Madrid, con motivo de un ciclo do 

conferencias sobre la in:flaci6n celebradas en el 

e.E.u.

En su opini6n una cierta tasa de in:flaoi6n resul

ta necesaria en el marco de una economía de meroa 

do, aunque solo sea para garantizar una asignaoi6n 

eficiente do los rocursos,_ y la existencia de ti­

pos de cambio fijos hace qua se transmita la infla 

ci6n. 

Según expresaba SlJaw, esta opinión sería válida

para toda economía modorna
i 

considerando como eoo 

nomia moderna la que reuno tres características: 

acentuada división dol trabajo y relación im 

portante en el comorcio intornacional. 

in:flexibilidad de precios y salarios a la baja 

tipo impositivo rnarginel mayor quo el tipo 

impositivo medio. 

(28J) Sobre el estancamiento co� in:flaoi6n v6aso el ar­

tículo do Lawronce A.Mayor (1971). 
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Con relación a este toma Ch. Lovinson (1971) soña 

la que '�a E.M., tanto desde el punto de vista geE 

gráfico como el ideol6gico y el cultural, buscará 

una posici6n de neutralidad y evitará verse envuel 

ta p0rque toda identificaci6n visible (subrayado 

mío) con un sistema político part�cular expone a 

sus subsidiarias a las represalias en los países 

rivales" •••• "Esto podría sigyi.::1.ficar el :fin de la 

política de partidos en el sontido tradicional,lo 

cual no sería necesariameate rralo si se mantuvie­

se la libertad y la de�ocracia. 

Concretamente, en los P .M.D., seg6n afirma Theo­

dosio Dos Santos (1970), el sistema, tal como es­

tá, no tiene remedio; 11 lac únicas salidas en los 

P.M•D. son el fascismo o el socialismo. Cualquier

soluci6n intermedia rosul ta no variable 11• 

Sin embargo Sidney Rolfo ( 1970) seña .la que 11 la -

consecuencia principal de esta oxpansi6n (.,de ��s 

multinacionales) es la integraoi6n econ6mica, ásto

es, una tendencia a igualar las tasas de salarios 

y de intorés,el nivel de dooGrrollo tecnol6gioo -

do una oconomío y los nivelas de vida en todo el 

mundo dosarrollado 11 • • • •  y que 11 las corporaciones 

internacionales llevan con 6llos u<la distribuci6n 

mejor do los recursos en el r.iundo desarrollado". 

Esta contribuci6n tan ?Ositivo no os admitida por 

todos. Así, v6ase R.B.Du �o�f (1971) sobro la 

tranferencia do riqueza do los p2ísos menos desa­

rrollados hacia los □ás desarrollados a trav6s do 

la invorsi6n oxtranjora. 

Sobro estos puntos oxiston obras ya clásicas como 

las do J.Robinson y Chamborlin, 



(287) La exposición general de esta sección ha seguido

la obra de Wilbelm Krelle, "Production, Demande,

Prix 11

1 y, a partir de lílla se :1an tratado de cons

tru�r los aspectos referentes a las E.M.

(288) El tema está relacionado con el "'.Jinomio "bienes-

tar-monopolio". Véase A.Bereso:i (l97J).

(289) 21 tema del oligopolio
1 

las oarreras a la entrada

de nuevos competidores y el crecimiento de la eco­

nomía está tratE:do adecuadar.iento por J .Bhag-wati

(290) 

(291) 

(292) 

(293) 

(295) 

(296) 

(297) 

(1970).

Sobre este tema véase Comanor,V.y �ilson,T. (1971) 

y (1974) y Tolser (1964). 

v,ase D.F.Greer (1971). 

v,ase C.J.Sutton (1974). 

El tema do la publicidad y de la calidad del pro­

ducto ha sido objeto do abundantes análisis. Y qui 

zás, desdo ol punto do vista teórico uno de los 

más interesantes siguo siendo ol de Chamborlin en 

su obra 11 Competoncia Monopolística". 

V6aso,por ojomplo, el caso relatado por Paul Haguet 

(1972) sobro Fiat-Citroon. 

V6aso asto toma ospocialrnonte en T.R.Saving (1961). 

V6ase Daniol Sou1i6 y H. T6zenas (197�). 

Recu6rdoso quo osta compleja interdependencia era 

la que nos inducía, en su no�ento, a concluir que 

es inutil pe�sar en una regla 6nica de formaci6n de 

los precios internos on las E.M. y que no cabía es 

pera:r el poder controlar talos precios mediante t"éc 

nicas desde :fuera de la er.1prosa. 
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(299) 

(300) 

(JOl) 

(302) 

(303) 

Véaso Mariano Daranas (1974). 

Váase G.Burck (1973). 

V6ase H.S.�llis (1973). 

V�ase Nathaniel H.Leí'f' (1974) 

V6ase R.Vornon (1974). 

El tema quo toca�os aquí ba atraido,16gicamento, 

la atención de <lumerosos autores. Aunque no nos e� 

tendemos más en e� texto. Véase el interesante tra 

bajo de Esp6sito (1971) sobre la relación entro 

competencia extranjera y rentabilidad de la indus­

tria nacional. 

(Jo4) V�aso K.George (1972). 

(305) 

(Jo6) 

Una aplicación de estas ídoas sobre competencia 

en las E.M. fu6 publicada por el mismo autor do e� 

ta tesis en 1973. V6ase J.F.3antacoloma (1973/2). 

No se repite aquí aquella forma do análisis en que 

soguía la clasificación quo Robinson daba pera los 

E.M. pero estimo que aquel an�lisis sigue Tigente

en cuanto a sus principales conclusiones.

En la exposición do este a:pnrtado be seguido la 

obra de Chamberlin sobre el □isrno tema. 

(307) Es preciso espocif'ioarf y no solanente el signo c.,

porque, al existir muy diversas notivaciones para

la inversión única1:10nte pode□os marcar topes pa:t'a

la influencia de las variables, 9ero no podemos -

marcar un signo dofinit:vo. Así, la in�luo�oia del

tipo de interés os, on cualquior caso, negativa o

nula,, poro no cabo osporar qua sea :._:)Ositiva.

�J08) Otro aspecto intorosanto en relación a osta oro­

oiento intervención dol Estado Nacional, y relaoio 
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nado a su voz con ol toma dol desarrollo ocon6mioo, 

os la tondoncia a controlar estas invorsionos oxtran 

joras por parto do los Países Monos DosarrollEdos. 

Entro estos intentos ha sido muy comontado ol roa­

lizaóo por ol Grupo del .;:'acto Andino, con su formu 

laci6n do la rovorsi6n forzosa do las inversiones 

y la definición do la "on::;:,rosa multinacionnl lati­

noamericana 11• v6aso una ox;>osici6n ro sumida dol 

contenido dol ?acto Andino a asto respecto on Carlos 

Ar a u z ( 19 7 4 ) • 

(Jo,) aospocto de esta tamd�ica v6anso las interosantos 

sugerencias que se contienen on �afael Matilla ( 

(1973),(1974) y (1975). 

(310) V6ase M.Daranas (1974). En esta misma obra so ofre

cen consideraciones sobro los efectos tanto favora

bles como desfavorables que, en relación con la

coopatencia tanto nacional como internacional, tiene

la E.M.

(311) V6ase, por ejemplo, Robort T.Jonos (1975).

( 12) Es indudable quo on ol campo do la logislaoi6n

?rotoctora juega un pa?ol ?rimordial la tecnología,

ospocialroonto on cuanto so rofioro a las Em9rosas

Multinacionales. El toma ha sido oomontado somera­

monto al tratar ol 11 dosarrollo ocon6mico 11 • En fl<r"·º

ral ostos ?rocodimiontos industriales puodon divi­

dirse on dos grupos:

(a) con ordonamionto ?rotoctor: ?atontas (do in­

v�mc±6n', de in­

troducción o do 

adición) 

marcas y oodalos. 
:2ñ :8s;>aña, Decreto 
26-XII-47.
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(b) sin legislaci6n protectora: conocimientos no

patentados, serv_! 

oios de ingeniería, 

investigaci6n pro­

�)ia u otras. 

En España existe 

alguna regulaoi6n. 

Así en el Deoreto 

2J4J/7J de 21.de Sept. 

Sobre este tema puede consultarse el trabajo do 

Albert Altemir (1974). 

Con respecto a la relación ontre ol derecho do pr� 

yiedad do ?atontes, la oscasoz do proveodores do 

tecnología y las posibilidados do desarrollo do los 

países �enos dosarrollados, v6aso ol trabajo do 

Thomas Babatundo (1974). 

Esta conclusión os somojanto a la quo señala Doan 

s.Ammor (1971), con rolaci6n a las loyos antitrust

americanas. En su opinión talos loyos solamonto mo­

rocon la pona si incromontan la renta total y/o.

distribuyen osa renta do una forma más dosoablo.

Sin embargo, .considora qua no so 'han logrado ning!:!

110 do los dos objetivos on EE.UU. ( y trata do pro� 

borla con ol análisis do algunos casos concretos). 

La oonsocuoncia ha sido qua no han resultado bono 

ficiosas para la sociodad y qua las industrias so­

rían más competitivas y so ncoroari.an mé:Ss al oum 

plimionto do los objetivos ocon6nico-socialos si 

no oxistioson talos loyos antitrust. 

La conclusión, cor.1O digo, os somojanto. Lo malo os 

que el espíritu qua anima su trabajo os tota1monto 

distinto y, 0n mi opinión, siguo sin arroglar los 
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problemas quo aquojon a lo economía de oompotonoia. 

(314) En esto sentido, quizás, bay qua intorprotar a

Robort E. Tindall (1974),cuondo, al estudiar ol

proceso do formación y comportamiento dol grupo �

Mi tsubishi_, a:firma quo II una consocuoncia os quo

los concoptos antitrust amoricc�os puodon ostar

obsoletos 11. 

El toma,no ca�o duda, guardo una ostrocha rolao:ig} 

con las posibilidades do libro compotoncia como 

sistema. Así, on ol B.C.E. (1972/l) so la dofiondo 

como medio para la utilizaoi6n óptima do los roour 

sos. 

En cambio, n.vornon (1971) al proguntarso si lo 

libro compotoncia os 01 romodio para los problom.os 

ocon6micos, da una negativa rotunda. Y on osta mis 

ma línea, Jos6 M�. Castañ6 (1973) O:?ina quo, on ol 

caso do España, dobo proponorso alguna combinaoi6n 

do libortad+soloctividad+oriontación. 

Quizás una ox:;_::>0sici6n r:my acortada os le: do Hol­

mer Dahl (1973) cuando soñala qua no so dobo ir ha 

cia ol fortalocimionto dol Estado sino hacia ol in 

dividuo rosponsablo y for□ado. 

El tema, cor.10 -veni□os diciendo, es enormemente 

sugerente y ha sido objoto do conentario, especia! 

mente al hablar de la selección de inversiones. Y 

es sugerente porque, en 6ltimo t6rmino nos está 

planteando el tema de la supervivencia del sistema 

capitalista, y en qu6 cundiciones os �sta posiblo. 

Siguiendo las ídeas de Joaquín Muns (1973) hemos -

elaborado el esquema de esta problemática del modo 

siguiente: 
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Oapitalismo --i) concontracionos 

oligopolisticas 

y 

A. nivel

concentracionos 
--o� destruooi6n

monopolísticas dol 

I 
í�

. 

intornac,io � 

capitalismo 

nal,ineficioncia - Nacionaliza-

dol Estado Naciona� ciones y em­

presas públi­

oas. 

si no acopta madi -

_____--& das. 

Porvivoncia dol capitalismo: 

con fuerte eoctor p6blioo 

con sector privado oligopo­

lístico muy modiatizado por 

la acción del Estado, 

En palabras do M3riano Daranas (1972.1) "el f'uturo 

de doraobo econónioo tiono quo girar on torno a la 

dimonsión do 12 empresa cor.10 uno do los factores -

osonoialos do la regulación do la comporonoia. Solo 

ol tiompo nos dirá on qua nodioa ol ordono□ionto j� 

rídico sorá capaz do lograr oso delicado oquilibrio, 

delicado poro no i□posi�lo ni mucho monos, entro di 

mansión suficionto y com.potoncia ofootiva 11 • 

Esta ídoa rospondo a la qua ol nisno autor había 

oxprosado on Mcriano Daranas (l972-2), qua, poso a 

la extensión onormo do la obra, mo atrovoría a ro­

sumir on los siguiontos puntos: (a) los monopolios 

no son nalos do ?Or sí poro son �otancialmonto ma­

los; (b) ol mojor sistema os ol do compotonoia en 

pliopolio, poro o vacos considoreoionos t6cnioati -

J 
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oxcluyon ol pliopolio; y (e) on consocuoncia, dobo 

rogularso la modificación do estructuras do modo -

quo no so adquioran posicionas don�:.:iantos.En todo

caso son rechaza�les las prácticas colusorias y ol 

entra�ado de personas en los consejos de adminis­

tración. 

La tesis que aquí pro?one□os, en cuanto a con -

centraci6n, va más all6! 

Podríamos resumirla en los siguientes puntos: 

ia) La concentración es el fin a que tiende el 

siRtem�:capitalista rlnjado a su librA jue-

go. 

(b) Por otro lado, la defensa de la competencia

solo tiene sentido on el sistema de bósque­

da del benoficio máximo.

La oriontaci6n cambia totalmente cuando la 

omprosa pasa a orientarse como servicio mái­

mo • No 11 vontas para bono:ficios 11 sino 1 1 vontas 

para nocos:¡_dzdos". 

(c) En un sistema asila concentración soría

siompro bonoficiosa. ?oro tondrí� como oon­

socuoncia una modificnci6n dol sentido qua

habría do darso al dorocbo do propiedad pri

vada y a la importnncia rolativa do los f'ao

toros.

(a) En consocuoncin, las concontracionos una -­

voz roalizadns hc1brían do nor 11 socializadas 11 • 

Esta os la nuovr: vía dentro do la rovoluoi6n

quo oxporinonta la tooria ocon6mica. Lo do -

m6s son solo parellas para □antonor un sisiiomo

quo resulta invic:blo.
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(316) V6ase J.Dru (1972).

(317) V6anse propuestas para devolver al mercado el jue­

go limpio de la libre oo□petencia en Alejandro Re­

bollo (1974). Asímisno, en Arteag y Piet (1973) se

recoge el c6digo �tico para la E.t1. propuesto por

L.Pirelli.

Sin eabargo, no todos los autores comparten la. -

ídea de que sean necesarias este tipo de medidaB. 

Así,en Sidnoy Rol:fo (1970) so dice: El rechazo do 

la ídoa de un código do buona conducta destinado o 

las corporaciones, torna on cuenta ol hooh0 de que 

un c6digo do osa naturaleza sirvo en realidad para 

ostablocor normas □¿ximas en voz do normas mínimas 11 • 

3n cambio si so propone II un c6digo do buon oonpor­

ta□iento para los gobiornos'', basóndoBe on qua 11 os 

domasi�do :frocuonto qua los gobiornos omprondan � 

acciones unilaterales que tienden a perturbar el 

equilibrio internacional". 

Fi,almente, el tema de la socialización de la -

producci6n en relación con la E.M. está tratado en 

nancisco A. Catalá (1975). 

(318) A conclusión rimy afín llega Antonio Verdó (1974) al

estudiar los rasgos evolutivos dol marco eoon6mico

internacional. Sogón este autor,"es obligado admi­

tir que la rami:ficneión do ln proélucci6n más a116

de las fronteras modiante filiales o coproducciones

es siempre mejor que ol clósico comercio en base a

una tajante diforoncinclón entro países suministr�

dores de materias primas y :?aísos industrinlos 11 .Lo

extensión progresiva do la :S.I1.ho traído consigo -

l� difusión de problemas corno la Seguridad Gooicl,



le producción on sorio 1 lo evolución t6cnico, lo 

ocologio, otc. otc.,y ha bocho quo antro on coli 

sión do una manara nucbo m6s y�tonte los dos gran� 

dos sistemas quo so disputan la hogemonic: capita­

lisoo y socialis□o. En asto óltiruo cspecto, sofiala 

A.Vordó, "ni copitolisr.10 ni socialismo. Lo quo

existo es una aoclgor.10 or,. ::11\nos do las JE.M.

Sogón A. Verdó las conclusiones �ds inportantos 

on ol momento actual son las siguientes: 

(a) Lo economía del futuro no ser6 socialista ni

capitol::..sta sino una co□binoci6n de las dos,

a la qua podriacos calificar do socialismo -

competitivo.

(b) Mientras los humanos seamos como somos, sorá

nocosario cierto grzdo do compotonoia para -

estimular la oricacio y ol progreso.

(o) La socialización do nuQstra sociedad acarreará

la desooonornizoción do la economía.

(d) La política do nuestra sociedad ocerroar6 la

dosocononizaoión do le ooonomín.

(o) La política oconónica sor� cada voz n6s social

y r.ionos oconónice.

(f) Los bionos n¿s preciados on ol futuro sorón la

calidad do vida, la libertad y ol hu�anismo, -

porque do continuar le na�cha ectual sarán los

m6s escasos.

(g) Mds urgonto qua ic socializcci6n do los modios

do producción os la socialización dol modio na

tural.
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V6aso J.M.Antoñnnzas (1971). 2n rolaci6n con 0sto

mismo teme Hari2no DQrcina s ( 1974) seña ln qua os ne 

cesaría tanto reforzar las logislacionos nncionalos, 

como adoptnr medidas supranacio�alos si so quiero -

ponor un romodio oficionto on ol ordonaraionto do la 

defonsa do la competoncic. Poro,on todo caso, oreo 

que ha de tenerse LlUY en cuenta lo qua señala Jean 

de Richemont (1974): Para quá uaa política antitrust

sea creible es necesario al 1:ionos que las empros-as 

que toman acuerdos on cuanto a �ijaci6n de precios 

o reparto de nercados: (1) ost6n en competencia e­

fectiva sobre 1:iorcados idénticos y (2) no cooperan,

no ost6n directa y indirecta�onto controladas por

intereses comunes do wanora quo modifiquen sus rol�

cienos do conpotoncia. Una roglar:iontaci6n antitrust

aplicada a omprosas org6nicnmonto ligadas o on cole

boraci6n intima, corro ol riesgo do ser inoporanto.

En efecto, cuando existo un pnrontos..;o 1::iás o monos

estrecho entro □uohas onprosas, los intoroses son

comunes y la lucha por la �ososi6n del marcado tia�

d o a d es a par o c o r •••• 11 La a 1 torna ti va o s , o bien ., a!!:

biar la estructura do ln ocono□ía, o bien adoptar

ia politice do ln con9otoncia. 2s ovidonte qua la

::>rimara alternativ2 quoda on ol campo do la utopía�

8or::io ejo:nplo concreto :_Juodo 1::icncioncrso lo pro -

?Uosta do Estatuto do la Sociodnd �n6nima Europon, 

publicada por la Conisi6n do la c.�.E. (1970), so­

bro ol quo puado vorso un atl6lisis on Alborto ?aroj:> 

(1975). Del mis�o 2odo oxiston otras aportccionos,

cor.10 la del" gr upo do i:itor6s ocotl6mico 11 qua oxpono 

Jacquos Do2..:;¡as (1970). Vócaso osir.lisr:10 sobro las -

roglas do la e.E.E. con rolaoi6n o la concurronoia,
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on Doringor (1965) y (1966), Focsa�eaunu (1965) y 

Laboau (1966). 

Otro ojornplo intorosanto,on ol mis□o sontido -

quo ol patrocinado por la e.E.E., os ol propuesto 

por Ai,.ALC ( 1971) on Mayo do 1970 sobro le formaoi6n 

CJ omprosas multinacionalos lnti�oanoricanas, qua 

apr ovocl,an la vio ja ido a do qua 2.o mo.:; or os n la di!!, 

porsión dol comorcio n on o2. sontido do Vinar. Esta 

misma idoa ostá dosarrollad8 on l□ obra do Juan Car 

los Casas (1973), donde soifolo quo asta os una bue­

na alternativo tras ol dosportor do los santimion 

tos naoiona listas fronto a S.M. o}:tranjora s, lo 

cual ba provocado un proceso do naoionalizaci6n más 

o nonos traumático. V6aso <Jsímismo i-v'bito, E.J. ( 

(1973), sobro E.M. latinoamoricnnns.

(320) V6nso John H. Dunning (1971/2).









FlHoesoht Alemania 1.906.750 2.265.990 . 1Ctt.27 .. Ji2 J1
• 487.-. 2Jl �.07.5,712 .55 53 J4 JO JO 

Goodyear U.S.lc. 2.925.745 J.215.334 3., 194 .• 554 J .• 601.565 4.071.523 26 26 32 28 Jl 

Mitsubisbi Japón l.8o6,84l:- 2.100.631 2 .• 586 .• 656 J.129.109 J.980.559 57 6.3 51 39 32 

Nissan Japón 1.597,833 2.023.169 2 .. J95.J28 J .• 128. 928 J.957.557 73 66 59 40 33 

R.C.A. :.•.S.A. J.lC6.2J9 J.187.903 3 .• 291. 888 J .. 711 .• 816 3.8J8.180 23 27 JO 26 34 

BASF :.101:1a nia 1. J9L'. .• 920 2.256.853 2. 874 .• Jl 7 J.209.756 3.719,942 9J 54 4o 36 35 

FIAT Italia 2.1J5.5L:-4 2.280.002 2 .. 738 .• 9.52 2.942.810 3.644.732 4C 49 45 49 36 

British Stell G.D. 2.62l+.G6l� 2.069.166 J .• 496. 800 3 .• 216.305 J.6Jo.264 36 32 27 35 37 
Montedison Italia 2.315.680 2.48J.200 2.841 .. 600 : J.270.J41 3.597.628 41 42 41 J4 J8 

Renault Francia 1.7JJ.061 2.173.552 2.528 .. 902 � 2.746.555 3.536.805 64 57 53 54 39 
Prooter Gamble u.s.A. 2.542.S15 2.707.553 2 .. 978.750 ( J.178.081 3.514.438 37 36 37 37 40 
L.T.V. U. S.A. 2.769.737 J.750.264 3,.771,.724 3,.358.760 3,514.181 30 16 21 32 41 

¡ 

Int. Harvester U. S.A. 2.5.39.974 2,652.827 1 
3.493.274 48 44 42 2 .. 711 .. 535 J .• 016.288 38 39 

Eastman Kodak u.s.A. 2 • 644. 06l} 2,747.180 2.784 .• 643 2.975.928 J.477.764 J4 35 42 46 4J 
Matsushita Japón 1.688.400 2.057.017 2.588.233 2.686.749 J.4JJ.771 69 65 50 55 44 
Continental Oil u.s.A. 2.251.562 2.395.600 2 .• 711 .. 780 1 3.051.060 J.414.984 44 45 47 41 45 

. 

Atlantio Richf'ield U.S.A. . i..�,:3.727 2.691.181 2.738.496 J.134.863 3.320.793 90 37 46 J8 L�6 
,. 

Bayer Alemania 1.731.250 2.139.086 2 .• 502 .186 2.649.067 3.314.578 65 61 55 56 47 
Tenneoo u.s.A. 2.063.479 2. 450.597 2,.524.740 1! 2.,840.597 3.275.411 53 43 54 52 48 

Uni6n Oarbide u.s.A. 2.685.921 2,9JJ.015 J.026.326 ! J.037.529 3.261.322 Jl JO 35 43 49 
Britisb Leyland G.B. 2.222.150 2.328.134 2. 450. 314 ; 2.836.497 3.247.877 L� 5 lt,7 56 5.3 50 

l 



3º• moluci6n da los activos de las principales empresas 

mundiales. 

SEDE 
NOMBRE C:EHTRAL 

EVOLUCIGN DE LOS ACTIVOS. 

(BASE :JE ORDEN. --__;:r 1972) (Cooo) 
1968 1969 +970 1971 1972 

allON • u.s.A. 16.786.363 17.537.951 19.241.784 20.315.249 21.558.257

Royal Net:� 
Dutoh/ShelJ. G.B. 14.303.287 15.409.397 16.977.108 19.649.382 20.066.802 

General 
Motors: u.s.A. 14.010.175 14.820.095 14.174.360 18.241.900 18.273.382

Texaco. u.s.A. 8.686.954 9.281.573 9.923.786 10.933.292 12.032.174 

Ford -
Motor. u.s.A.

I.B.M.

Gulf' llil.U.S.A.

Mobil -
0il. u.s.A.

Nippon-
Steel. Jap6n 

I.T.T. u.s.A.

Standard-U• S.A. 
0il. (oalif') 

G.E. u.s.A. 

Mitsubishi.Jap6n 

ENI. Italia • 

Philips • Neth. 

U.S.Steel.U.S.A. 

Hitaohi. Jap6n. 

Standard-

8.953.200 

6.743.431 

7.498.277 

6.871.8J4 

2.450.160 

4.022.400 

5.056.320 

5.769.607 

5.74J.774 

2.801.497 

4.026.080 

3.406.825 

6.391.334 

2.6H3.331 

0il. Cbioago. 4.737.45� 

Mont�dison.Italia 4.561.280 

Chrysler. U.S.A. 

J:.C.I. G.B. 

4.398.092 

4.387.680 

Shell 0il. u.s.A. 4.229.996 

Tenneoo. u.s.A. 3.888.349 

Nissan. Jap6n 2.031.022 

9.199.300 9.904.100 10.509.800 11.634.ooo 

7.J89.958 8.5J9.047 9.576e222 10.792 .. 402

s.104.824 G.672.298 9.465.762 9.324.ooo

2.743.042 5.772.431 

5.192.587 6;697.0ll 

5.874.960 6.319,680 

6.145.875 

6.007.490 

J.427,281

4.330.080

4.211.558

6.560.200

J.358.161

6.593.551 

6.309.945 

4.349.1S'2 

l�. 90L� • 6l�0

5.272.985

6.311.030

4.091.236

5.150.677 5.397.471 

4.592.000 3.JJ2.99G

4.688.214 4.815,772 

4.676.160 4.997.230 

4.35G.222 4.6o>.763 

4.054.150 4.343.793 

2.493.231 3.043.325 

8.552.273 

9.113.803 

7.630.287 

7.867.060 

7.513.190 

6.837.800 

5.844.934 

6.216.667 

6.54J.038 

6.408.659 

5.124.951 

5.560.724 

6 .117. Bl� 5 

4.999.720 

5.711.219 

4,646.282 

4.565.170 

3.930.726 

8.622 .. 916 

8.617.897 

8.161,413 

8.064.193 

7.401.800 

7.264.272 

7 .• 088 .. 636 

6.857.254 

6.570.009 

6.272.11.5 

6.1ü6_.242 

5,765.252 

5.497.331 

5.487.041. 

5.171 .. 600 

4 .• 838 .. 123 

4.767.741 



Unilever.G.B.Netb 3.431.760 3.625.920 3.951.600 4.448.752 4 .• 680. 738 

F.Hoesoht.Alem. 1.817.801 2.620.219 3.504.699 4.311.200 4.651.446 

Atlant o-
Rioh:f. u.s.A. 2.450.916 4 .235.425 4.392.241 4.704.105 4.629.013

Tokyo Shi 
haura ElECt0 Jap6n 2.6 24.525 2.990.925 3.742.945 4.498.7Jl 

Western 
Electric. u.s.A. 2 •. 721. 986 3,171.867 J.743.623 4.012.214 4. 309,. 899

Du Pont. u.s.A. J.289.JOO J,452.800 J.566.600 3.998.500 4.2834700

Siemens. Alem . 1.611.136 2.401.750 J.09C.6J4 3.761.001 4.263.094

Italside�.Italia. 2 • 6L,9 .214 2.612,622 2.886.319 3.289.562 4.217 .. 296 

Bayer. Alem. 1. 912 •. 500 2.665.574 J.251.639 J.878.213 4.104.149

Sumitomo. Jap6n 1.281.40 2 1.678.302 ?..2hl.284 J.017.155 3.968.595

Oie Fran9-
des Petroms.Franc. 894.696 2.401.118 2.341.603 3.460.837 3 .. 926 .• 07 5 

Bas:f. Alem. 1.700.000 2 .732.240 3.278.689 J. 479.509 J .. 909 • .541

Peohiney •. Francia. 651.595 1.824,929 2.010.374 J.58J.882 J. 901 •. 778

Ishi Kawa 
jima. Ja;>6n 1.612.819 1.94L�.783 2.J7J.J39 3.194.961 3.889.546

Westinghouse.USA. 2.271.411 2.477.611 J.J58.167 J.537.851 3.843.291

Nippon -
Kokan. Jap6n . 1.526.878 1.984.103 3.261.181 J.14 2.442 .3.770.297

Eastman-
Kodak. u.s.A. 2 .565,222 2.8Jo.068 J.042.793 .3.298.032 3.757.454

Uni6n -· 
Carbide. u.s.A. 3� 208.579 3.355.913 J • 56J • r¡9 5 3.554.668 J.718.342

ELF Group.Francia 2.363.269 2.268.558 2.619.824 J.262.251 3.692.810

Bethlehem 
Steel. u.s.A. 3.060.354 3.224.244 J .JJl. 206 J.L�52.337 J.645.375

Volkswagen.Alem. 1.604.750 2.112.842 2. L}l!.L�. 809 3.107.405 J .. 49J .. 58J

Goodyear. U .s .A. 2.377.054 2.763.456 2.955.301 J.18J.547 3.476.668 ¡ 

British-
Steel. G.B. 3.336.946 J.JOl,822 2.988.000 4.028.945 J.465.700

Rhone-
Pouleno. Francia 1.424.498 2.235.249 2.440.112 2.927.065 J.326.148

Dow -
Chemioal. U .s .A. 2.312.225 2.619,776 2,779.802 J.078.807 J.312.729



4Q. Clasificaci6n de las mayores empresas segón su benefioio 

neto� 

:n-fPRESA 

1.General
Motors.

2,.EXXON. 

4 .. TEXAOO 

5 .Ford .­
. Motor 

S.ED.E
CENTRAL

U .• S .A• 

u .. s .• A.

U• S .A• 

u.s.A.

1968 

1.731.915 

1.276.681 

871.498 
835.530 

626.600 

6,.Montedison.Italia. 66.193 

?.Royal - Neth • 
. Dutcb/Shell.G.B. 

8,.Mobil Oil.u.s.A. 

9.St.0il
. ( Calif)

10.Eastman
. Kodak.

11.G.E.
12 .• I.T.T.
lJ .• Du Pont
14.st.Oil

(Chio-).

U. S.A. 

u.s.A.

u.s.A.

u.s.A.
u.s.A.

934.723 

428.239 

451.831 

375.370 
357.107 

192.404 
371.871 

15 .. Unilev�r G.B.Neth.206.160 
16,.Petrobr.as.Brasil. 88.734 

17.lilestern
Electrio U.S.A.

18. Procter ,Í
. Gamble. · . U .s.! ..

19 .. Shell Oil.u.s.A. 
20 .• xerox. 
21.Ninne:.ota 

U. S .A•

. Mining, U. S • A.

22,.Reynold�. u.s.A.

2J.Matsu9bita.Jap6n. 

-24 .. :r:.c.I·. G.B. 
25.Pbilips Neth. 

192.120 

202.026 

312.091 

116.194 

161.385 

150.045 
104.686 

206 .• 160 

121.140 

1.710.695 

1.047.639 

933.873

769.804

546.500 
66.198 

1.008.355 
424.515 

453.786 

401.135 
278.015 
234.034 

356.200 

321.033 

195.840 

92.328 

227.025 

lC7.4L�7 

291.151 

161.368 

179.410 

172.305 

177.689 

231.360 

143.220 

BENEFICIO NETO ($000) 

1970 

609.087 

1.309.537 

1.c.::..7.521

322.016

515.700

o 

937.690 

482.707 

454.817 

403.661 

328.480 

353.307 

J28.700 

314.019 

184.320 

164.072 

25J.447 

211.907 

237.205 

187.691 

187.665 

201.385 

195.650 

214.080 

120.183 

1971 

1,.935.709 
l. 461 .• 562

1.073.847

903.868 

656.700 
(371.813) 

901.895 

540.795 

419.305 
471.800
336.834

356.500

341.700 

247.721 
229 • .355 

258.412 

237.590 

244.504 
212.610 

210.715 
225.928 

165.609 

207.978 

98.166 

1972 

2.162,.807 

1.531 .• 770

1.279.268 

889.040 

870.000 

(779.506) 

704 .. 566 

574.199 

547.070 

546 .. 2.50 
530.000 
483.JOJ

414 • .500

374 .• 740

3Jl .• 869 
Jo4.568 

276 .. 310 

260 .. 480 
2l}9, 507 

244.360 

2J7 .. 471 

229 .. 140 

229.082 

223,427 



26.Chrysle�.u.s.A. 290.729 88.771 (7.603) 83.660 220.455 

27.De Beers - South
. Cons .Mines .Africa 147.855 157.209 J..07.457 142.523 211 .. 024 

28 .. Hitaohi. Jap6n 116.153 151.489 139.794 116.706 210.913 

29.qaterpilar.u.s.A. 121.600 142.500 143.800 128.300 206.445 

JO .National
. Ooal Board. G.B. 935 (21.314) (63.072) l.128 (20.5.338) 

Jl.Uni6n Carbide�USA. 156.967 186.220 157.312 157.8J4 205.241 

32.Tenneco. u.s.A. 166.932 165.491 157.809 184 .• 001 203.017 

J.'.3.Westinghouse.USA. 135.013 149.888 126.999 17 5 .• 256 198 .. 667 

J4 .. Toyota. Jap6n. 79.802 107.493 115.742 119.065 197.986 

35.British-
. Am.Tobaoco. G.B. 154.938 150.096 180.720 177.456 197 .. 775 

J6 .. Gulf Oil. u.s.A. 626.319 610.558 550.366 561.401 197.000 

37.Atlantio
.Riohfteld.u.s.A. 148.861 227.174 205.630 198-. 702 19.5.561 

JB.Goodyear •. u.s.A. 148.262 158.202 129.210 170.223 193 .. 159 

39.Cooa-Cola.u.s.A. 110.325 121.020 146.876 167.815 190.1.57 

4o.now· -

4o. Ohemioal. u.s.A. 135.960 148.722 lOJ.J87 154.729 189 .. 189 

41 ... Nissan. Jap6n. 70.056 87.650 92.222 112.117 181 .• 977 

42 .. B.P. G.B. 242.880 232.320 217.920 362.317 17.5.813 

43 .American 
. Home Pr. u.s.A. 111.869 123.287 135.422 160.021 175 .• 388 

44 .• Nestl�. Suiza. 92.614 114.567 122.118 129.804 170.759 

45.Bolse
. Oasoade. u.s.A. 45.390 84.010 36.560 (85.150) (170.6101 

46.oontine:n
. tal Oil7 u.s.A. 150.042 157.068 160.465 109.428 170 .. 181 

47 .• G.E. G.B. 73.985 73.985 86.402 86.402 166 .• 243 

48.Ruhr Kohle.Alem. 56.074 (159 .. 586) 

49.Weyerhaeurter.USA. 105.022 131.362 124.207 113.913 158 .. 141 

50wU.S.Stell.U 0 S.A 0 
253.676 217.207, 147.491 154.516 156.988 
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5º• Clasi�icaci6n de los 50 mayores bancos mundiales s egón 

sus activos, en 1972 • 

• �... � 4' - - -

NOMBRE SEDE. ($.o_oo_) (.$o_o_Q). .. 
CENTRAL ACTIVOS DEPOSITOS . OLAS. 

Bank of' Am6rioa . . . . -• . .  ·• . .  u.s.A . • • . • 1 • 40. 8G8 • L� 50 35.085.132 •. 1 •

First Nat.City Corp •••••• u.s.A. . •· . 2 • J4.J86.128 27. 704 .• 496 • 2 ·•

Chase Manh Corp. • • • • • • • • • u.s.A. . -• . J • 30.703.610 25.032,.0:_l, .• 3 ·•

Dai-Iohi Kangyo Bank ••••• Jap6n . . ·• 4 • 25.702.730 20.438.051�. .5 ·•

Banque Nationales de Par is. Francia . . 5 • 22.345 .• 465 20.757.352 • 4 ·•

Sumitomo Bank ..•••.•••.•••••• Jap6n . . . ·• 6 • 22.323.102 18 .. 454 .• 307 ·• 8 ·•

Fuji Bank . . . . . . . .  ·• ·• . . . . . .  Jap6n . .. . . 7 • 22.277.787 18.4)7.800 • 9 •

Banca Commerciale . . . ·• . ·• ·• . Italia • • • 8 • 21.690.680 10.032.873 .J7 ... 

Barclays Bank • • • • • • • • • • • • G.B. . -• . . . 9 • 21.591.966 18.791.222 • 7 ·•

Mitsubishi Bank . . . . ·• . . . . .  Jap6n • • •• 10 • 21. 370 .• 172 17 .• 061 .. 8.51 .12 .. 

Orádit Lyonnais . . . . . ·• ·• . .  ·• Francia . . 11 . 20.586 .. 255 17.1.04 .. 793 .11 •

National Westminster . .  ·• . ·• G.B. . . . .  ·• 12 . 20.570.248 18.887 .. .556 • 6 •

Sanwa Bank . . . ·• ... ·• ·• ·• . . .  ·• . .  Jap6n • • •• lJ • 20.107.711 16.255.579 .15 •

Deutsche Bank • • • • • • • • • • • • Alemania . 14 • 18.723.754 16.830.026 .13 •

Banca Nazionale del Lavar o. Italia •• • 15 • 18.603.713 16.714 .. 097 .. 14 . 

Societ6 G6n6rale • • • • • • • • • Francia .. . 16 • 17.909.943 17.246 .. 5,.'.3 .10 •

Indust-rial Bank of Japan. Jap6n . . . . 17 • 16.934.994 15.463.871 .16 •

J.P.Morgant Co. . . . . . . ... . . . u.s.A. . . . 18 • 16.460.538 12.838.,677 .21 •

Manu�acturers Hnnover Cor p. U. S • A • . . . 19 • 16.326 .. 070 14. 007 .• 944 .17 ·•

Bank of' Tokyo . . . . ... . . .  � ·• Jap6n • • • • 20 • 16.045 ... 823 10.699.514 .. JJ •

Tokai Bank . ·•· . . . . . .  ·• ·• . .  ·• . ,. Jap6n •••• 21 ·• 15.662.212 12.745.466 .2.'.3 •

Ohemioal N. Y .corp . .. . ·• . .  ·• . u.s.A. ••• 22 • 15.434 .. 896 12.656 .. .578 ..24 • 

Dresdner Bank . . . ·• .  -• -• -· . . . .  Alemania • 23 • 15.391.036 13.955 .. 699 .18 •

Western Bank corp .• 
. ·• ·• -• . .

. 
u.s.A. . ·• . 24 • 15.214.508 12.653.090 .. 25 •

Mitsui Bank ! •. ·• .. . ·• • ·• •• ·• • • • Jop6n •••• 25 • 15.137,. 795 12.501 .. 444 .26 .. 

Banco di Rpltlé.l • • • • • • • • • • • • Italia . ·• .. 26 • 15.066.495 10.831.881 .32 •

Westde-u·tsohe landes bank • Alemania •• 27 • ll} • 725. 669 13. 782 .• 142 .19 •

Royal Bank of' Canadá . .. ·• . . Canadá •• • 28 . 14.566.256 13.768.871 .20 •

Midland Bank . .. . . ·• . -• . .  -• . . .  G,B. • •.• .¡ 29 .. lJ.845.020 12.767 .• 269 .. 22 •

Bankers Trust • • •• •• •• •• •• u.s.A. •• • JO • lJ.348.937 11.219.537 .31 . . 



l,loyds Bank . . . . � ' . . . . . . . G.B, • • • • 3,1 • lJ.427.792 12.393.772 .'28 • 

Long-Term Credit.Bank of' 
.rapan ......... � ......... Jap6rt • • • • 32 • 13.299.087 12 .311 .• 029 .29 • 

aanadiam Imperial Bank • • Canodá • • •  J3 • lJ.133.127 12.413 .. 939 .27 • 

Or�dito Italiano. . .. -• , . .. . . .  Italia . -• . J4 • 13.115 • .563 10.401.758 .36 • 

Daiwa Bank . . . . . . . . . . .. . . .  Japón . .  -• 35 • lJ.097.747 11.22s.-zo7 .Jo • 

Continental Illinois •• • • • u.s.A • . . ..  J6 • 12.468.964 9.690.210 .4o -• 

Mi tsui Trust .. Japón 37 lL. 994 • 764 8.753.326 .47 . . . . . . . . . .• ·• . . . ·• • • 

Security Paoif'io Corp . . .  u.s.A. . .  ·• 38 -· 11 .• 688.925 10.;,018 .. 422 .38 • 

First.Ohioag o Corp . . .. . . . U .s .A. • • • 39 ·• 11 .• 415.079 8 .• 806. 938 ..46 -• 

Oommerzbank • • • • • • • • • • • • • Alemania . 4o • 11:.341.518 10�403.534 .35 .. 

Bank o-f' Montreal • • • • • • • • Canadá . . ·• 41 .. 11.137,.357 10.533.,839 .34 .. 

Unión Bank of' Swi tzer land. Suiza • • • • 42 • 10.792;392 9.036 .. 868 .. 42 •

Marine Midland Banlc u.s.A. 1 43 10 .. 683 .• 760 8.916 .. 028 .45 • • • • • . � ·• • •

Mitsubishi Trust ,t Bank.ing. Japón • • • 44 • 10 .• 426.817 9.872.983 .• 39 •

Kyowa Bank .. .... .. .. .. .. ·• ... .. . .. . Japón . . .. 45 • 10 .. 363.487 8.917,.11.5 .44 •

Swiss Oorp . . . . . � . . . . . . . . Suiza • • • 46 • 10.227:.358 8.69.5.486 .48 •

Bayerisohe Vereinsbank . -• Alemania • 47 • 9.859.454 8.939.435 ,.4J ·•

Sumitomo Trust Banking • Japón . . ·• . 48 .. 9.756.057 9.236.321 .41 •

Banco do Brasil . ... ·• ·• . . . . Brasil . . ·• 49 • 9.584.978 5.865:.098 .6J •

Wells Fargo Co • • • • • • • • • u.s.A. • • • 50 • 9.003.722 7.41J.08l. .49 •
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