Universidad de Buenos Aires '

Ya

Facultad de Ciencias Econdmicas O
Biblioteca “Alfredo L. Palacios” | '

Teoria del comportamiento

de la empresa transnacional

y aplicaciones a problemas
de regulacion

Fernandez Pol, Jorge E.

1975

Cita APA: Fernandez Pol, J. (1975). Teoria del comportamiento de la empresa
transnacional y aplicaciones a problemas de requlacion. Buenos Aires: s.e.

Este documento forma parte de la coleccion de tesis doctorales de la Biblioteca Central “Alfredo L. Palacios”.
Su utilizacion debe ser acompafiada por la cita bibliogréfica con reconocimiento de la fuente.
Fuente: Biblioteca Digital de la Facultad de Ciencias Economicas - Universidad de Buenos Aires

Tesis Doctoral 001501/1058




MQ}SJ\Q/ UNIVERSIDAD DE BUENOS AIRES

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

TESIS DOCTORAL

Qé’mucﬁﬁ )Z‘é(uo'a dﬂ*ﬂ%}\

v

TEORIA DEL COMPORTAMIENTO DE LA EMPRESA TRANSNACIONAL

‘f“’A Y APLICACIONES A PROBLEMAS DE REGULACION

X ?‘j“’ "
R

por
L
Jorge Eduardo KFerndndez Pol . f‘,ﬁ’ﬁ//
Legistro N° 45,179 -
Consejero de Tesis: Profesor Dr, Julio H.G. Olivera

Tmerne S A T RS
1M . . . R R A TN

monos sres A1} B
1975 -






IXD1ICE

Pagina
CAPTIVLO I
ISTRODUCCION 6

CAPITULO T

TEORIA DEL COMPORTAMIENTO DE LA BuPRESA TiWNSNACIONAL 12

I. Consideraciones preliminaroSeesecessoeceescavsscocansoce 13
II1.Formulacidn analftica de la hipétesis de comportamien—
to de la empresa transnacionaleseecsessecesscssccssens 1¢
II.1. Frontera de ganancias posibles y ganancia conjun
ta neta de la empresa transnacionalececessesoscoce 20
I1.2, Caracterizacidén del Sptimo de la empresa trans-—
NACioNAlessesosrasarscesossrssrssccsccossccossnsoa 23
I1.3. Desplazamiento del dptimo de la empresa transna-
Cionalyggecscsocrsosseevsesssssssrensoncsrsscvses 28
IT,4, GeneralizZaciOn.essescesessosrsssssorssesssssannae 32
11I,Comportamiente de las firmas componentes de la empresa
L ranSnacCionalesceesecresosseescescracrsosrtosonvenvoas 38
IIl.l.El'plan econdmico de cada unidad de la empresa
transnacionaleecsrsevsessvesrsorsorssesscsscsseases 42
I11.2.Desplazaniento del éptimo de una firmd componen-—
L Ceoeresreeeecsnosnccasseacoscosssancsessnccssnce 45
IV. Estabilidad global del Sptimo de la empresa transna-
ClONalaseesoreoosssosnrtsanscsssrsctansssntsoncssnsrences 47

VoResumGnoooococ0000000000000-o.oooco'coococoo'ooootoooo )O



CAPIICIO TITI

APLICACTONES DE LA TEORIA DEL COPOKTAMIENTO A PROBLENAS

DE R&CU LACION.

I. Generalidades sobre la finalidad de la regulacidne...
II, Régimen comin sobre capitales extranjeros del Grupo
ANAiNOs s eessesosesescassssssoaseesocssesscsssessecscss
I1.1., Categorizacibn de las ePreS@Sescscescsccsssncse
11.2. BRegistro obligatorio y selectividad de la inver
sidn extranjera. Proteccidn de la empresa mixta
¥ NACIoNaleseesscescessesssscsossessrecscacasnes
I1.3. Adguisicidn de tecnologia extranjeraceecocesecso
11.4., Observaciones UlterioreSecescecvccsvossosacscans
11T. La regla de latinoamericanizacidn gradual de las fi-
liales extranjeras y la teoria del comportamientCees.
I1I.1. Transformacidén de la empresa extranjera en em-
presa con participacidn mayoritaria mnacional..
111.2, Implicaciones tedricas de la regla de latinoa~—
mericanizacidn gradualesscecsercecssasssavence
IV. Régimen legal sobre capitales extranjeros en la Ar-
EenNlinBceeeessseeceesresassossesosssocnacsososcossancnsas
IV.1l. Ambito y categorizacidn de las empresSaBoseceses
1V.2, Contratc de radicacidén., Heserva de sectores cla
ves, Regisiro obligatorio., Proteccidén de la en~
presa mixta y nacionaleseceseccssesssconsscsncsse
IV.3. Bl sector externo y la ley N® 20.557ctcecaceces
IV.4. OQbservaciones UlteriorcSececessncacsssscsssscss
V. Aplicacicnes de la teoria del comportamiento al Caso
ATEeNtiNnOeeeesvesscoosssososostssrcsscsvssnnsnassnrase
V.l. La afiliesda argentina no opta por sujetarse al ré
gimen implementado por la Ley N© 20455 Teeenosees
V.é. La atfiliada argentina suscribe un nuevo convenio
de TadiCacCiONeeesessesossssssesescsoscscooascseeo
V.3. Preferencias., ReconversiOlNecescecocecovsresscses

Bibliografia.............................................

Pégina

53
54

64

€6

67

70

T2

13

15

17

80

89

1¢0

102

103

106

111
113



CAPITTLO T

I]¥T220nNn "0 CTON

F: ' 5 .—A :\

Frofesor Emérite Ly CLFREDO W PALS



A la empresa transnacional se la denomina cominmente empresa
multinacional, corporacidén multinacicnal, conglomerado multinacional, etc.
El término 'multinacional' se emplsa con amplitud para designar este tipo
de empresas, dado que refleja una de sus caracteristicas definitorias: la
miltinacionalidad operativa. Sin embargo, no parece muy adecuado cuando
se fiene en cuenta el problema del control: por regla general, no existe
multinabionalidad en materia de control, En efecto, ocurre a menudo que
lag filiales estén sujetas no sdlo al control del "top-management" de la
sociedad matriz, sino también a obligaciones y directivas legales del go-
bierno del pais de origen. ,

No deseamos detenernos a efectuar una tabulacidén de los diferen
tes sentidos con que se emplean las denominaciones ‘empresa multinacional',
' gupresa transnacional', etc., 8ino mas bien abogar por un mayor eclecti-
cismo en el uso de esa terminologfa. De ahi que, sin pretender crear ni mo
dificar concepto alguno, nos inclinamos por una disciplina terminolégica
elemental: explicitar en qué sentido se emplea el término 'transnacional!
—que utilizaremos reiteradamente a lo largo de esta Tesis- y su diferencia
con el término 'multinacional’,

La empresa multinacional opera de modo estable en distintas ju-

risdicciones nacionales y estd constituida por un grupo de compaiifas rela-
cionadas entre si por vinculos de propiedad. Una empresa multinacional se

dice que es transnacional cuando las decisiones se adoptan conforme a un

régimen de bipolaridad: las decisiones concernientes al largo plazo se to-
man por una unidad central o centro coordinador, mientras que las decisio-
nes referentes al corto plazo estdn a cargo de unidades locales. Asi, la

empresa multinacional representa el género, mientras que la empresa trans-

nacional es una especie dentro de ese género; o, para decirlo con la termi



nologia conjuntfistica, el conjunto de las empresas transnacionales esti
contenido, en sentido estricto, en el conjunto de las empresas multina-
cionales,

La organizacidn de una empresa transnacional puede adoptar
distintas modalidades y hacerse por conducto de sucursales extranjeras,

filiales extranjeras, etc. la sucursal extranjera es una parte de la em

presa que no constituye una entidad juridica separada, pero cumple con
funciones que la convierten en parte integral de la economia del pais

anfitrién, Una filial extranjera, llamémosla F, supone la existencia de

una sociedad M (Sociedad Matriz) que controla un mimero tal de las accio
nes de F que le permite ejercer una irfluencia importante en la politi-
ca de F, pero posee independencia juridica formal de M. Empero, debe en
fatizarse, que para el estudio del comportamiento de la empresa transna
cional el elemento decisivo estd dado por la tendencia a la centraliza-~
cidn de la toma de decisiones a largo plazo tendencia ésta que se halla
presente en el caso de una filial extranjera y es inmanente a la sucursal
extranjera. De ani entonces que, para los fines del andlisis tedrico, u

tilizaremos el término afiliada extranjera para designar, indistintamente,

una sucursal extranjera o una filial extranjera.

Observaciones

1. Sociedad controlada. En el derecho continental, ¥ se dice que es una

sociedad controladaj; en el derecho estadounidense, una sociedad controla
da, llamémosla C, supone la existencia de otra sociedad ~la controlante-
que puede elegir los miemdbros del directorio en C., La Ley N° 19,550 de
Sbciedades Comerciales expresa textualmente en el primer parrafo del art.
33: "Se consideran sociedades controladas agquéllas en que otra sociedad
en forma directa o por intermedio de otra sociedad a su vez controlada,
posea participacidn, por cualquier titulo, que otorgue los votos necesa~

rios para formar la voluntad social'.



2. Subsidiaria - asociada. En el documento de lag Naciones Unidas "Las

Corporaciones iultinacionales en el Desarrollo Lundial" (10), el término
"filial" designa una compaiifa que se cncuenira bajo el control efectivo
de una sociledad matriz y abarca tanto a una subsidiaria como a las llama

das asociadas (Cf. 10, p. 4).

En suma, de a4ui en adelante, entenderémos por afiliada extran
jera a toda compaiiia redicada en un pais distinto del pais de origen, ca-
racterizada por el hecho de que la sociedad matriz posee participacidn en
su estructura de propiedad y ejerce influencia en su direccidn efectiva.
Por otra parte, distinguiremos entre afilizda extranjera de propiedad mi-
noritaria (la participacién de la sociedad matriz es inferior al 50% del
capital) y afiliaca extranjera de propiedad meyoritaria (la participacidn
de la sociedad matriz no es inferior al 50s del capital).

Supondremos que a cada empresa transnacional le corresponde una

plurzlidad de firmas, que llamaremos {irmas componentes o afiliadas (puede
admitirse que una de ellas estd instalada en el pais de origen de la socle
dad matriz y que el resto son afiliadas extranjeras) y distinguiremos ted-—
ricamente la empresa transnacional de las firmas componentes: para nuestro

andlisis, la empresa transnacional es la unidad econdmica, mientras que

una firma componente es la unidad patrimonial, Por ende, esta caracteriza-

c¢idén indica yue, desde el punto de visita del derecho econdmico, una empre-—

sa transnacional represente la figura juridica conocida habitualmente con

el nombre de conjunto ecendmico (Cf. 44, pp. 47-48).

Cuando una empresa invierte en activos ubicados fuera de su pais
de origen, con el propdsito de contrclar el funcionamiento de los mismos,

resulta un flujo de capital denominado inversidn extranjera direcia (el flu

jo de capital se considera como una extensién de los intereses econdmicos
de la sociedad matriz). Asi, por ejemplo, cualquier filial manufacturera

radicada fuera de la jurisdiccidn nacional del pais donde reside su casa
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matriz, constituye una inversidn extranjera directa.

Las inversiones directas se realizan con el objeto de expandir
la empresa mds alld de las fronteras nacionales y se caracterizan por el
hecho de gque el inversor posee control administrativo sobre la firma que
lleva a cabo su inversidn. Por conducto de la inversidn directa se trang—
fiere de un pais a otro la disponibilidad de capital, tecnologia y capaéiw
dad empresarial. Concretamente, las inversiones directas se llevan a cabo
mediante la construccidn de plantas o lineas de montaje, la consiruccién
de depdsitos, la creacién, entrenamiento y promocidén de organismos de co-
mercializacién en el extranjero, la produccién o adquisicién de mercancias
fuera del pais para importacién en el pais de residencia o para exporta-

cién a otros paises, etc. En cambio, en el caso de las inversiones de car-

tera, el inversor no pretende desemperiar un papel preponderante en la di-
reccidén de la politica de la empresa. Por el contrario, lo que induce al
inversor a efectuar este tipo de inversiones son conceptos tales como la
negociabilidad de los valores, rendimiento, posibilidad de ganancias de
capital, perspectivas de variaciones en el tipo de cambio, colocacidn se-
gura de su capital, etc, Si bien es cierto que, por regla general, la ma-
yoria de las inversiones pueden ubicarse facilmente en una categoria u
otra, on la prictica pueden presentarse casos ambiguos entre inversiones
directas e inversiones de carterak.

Existe, como e3 notorio, un torrente de publicaciones sobre las
confusiones y conflictos provocados por el espectacu}ar crecimiento de la
inversidn extraniera directa en los Ultimos veinte afios. A pesar‘de sllo,
las investigaciones tedricas rigurosas acerca de las pautas de comporita—
miento de laz empresas con muliinacionalidad operativa, contindan siendo
escagas,

EL propdsito de agta Tesis consiste en elaborar una teoria del
comportamiento de la empresa transnacional aplicable a problemas de ragu-~

lacidn.

et ot

Manual de la Balanza de Pagos del lPondo Monetario Internacional, terce-
ra edicidn, julio de 1961 (esp. pp. 126-133),
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En lineas genevales el contenido de la Tesis es el siguien

Bn el Capitulo II ss desarrolla una tocoria encaminada a
formalizar la hipdtesis de maximizacidn de la ganancia conjunta neta
a largo plazo de la empresa transnacional y detectar los efectos de
los cambios de ciertos pardmetros fundamentales -participacidn do la
sociedad nmatriz en la estructura de propiedal de sus afiliadas extran
jeras y tasas del impuesto a las ganancias que aplican los paises re-
ceptores y de origen— sobre el nivel de ganancia planeado a largo pla
zo para calda firma componants y sobre los niveles de produccién, ven-—
tas, etc. Bsta teoria considera a la empresa transnacional como un 1o
do internamente equilibrado -y no como un simple grupo de firmas sin
unidad orgdnica- en la cual exigte una estructura jerarquizada de fi-
nes.

En el Capitulo III, después de enunciar algunas generalida
des sobre la finalidad de la regulaciédn a nivel intornacional, regio-
nal y nacional, se expone una visidn sistemdtica de conjunto relativa
a dos mecanismos arquetipicos de regulacidn: la Decisidn N° 24 del

Acuerdo de Cartagena y la Ley N° 20,557 de Radicacidén de Capitales Ex-

tranjeros en la Argentina. las aplicaciones de la teoria consisten en
referir a cieftos sectores del articulado de esas normas los resulta~
dos qQue se derivan del supuesto de gque las firmas componentes adoptan
decisiones compatibles con la armonia interna del conjunto econdmico.
En particular se extraen las consecuencias econdmicas de la "regla de
latinocamericanizacidn gradual de las filiales extranjeras" radicadas

en el Grupo Andino y se analizan las posibilidades que pueden presen~—

taTs la fi te opt > sujetarse al régi
arse segun Que ia 1irma componente opie O Nno por sujelarse al regilmen

implementado por la ley Argentina.




CAPITULO 1T

TEORIA DUEL COMPORTAMIENTO

DE LA EMPRESA TRANSNACIONAL




I, CONSIDERACINNES PRULIMINARTS.

La critica constante y profunda lanzada desde planos doctrinarios
diversos sobre vastos sectores de la teorfa econémica contempordnea se estd
transformando, lenta pero inexorablemente, en un desaffo para los economis-
tas tebricos. La década de los setentas caracterizard, probablemente, una
época de replanteos sustanciales en distintos dominios de la economia tedri
ca, como consecuencia, precisamente, de las criticas a ultranza en contra
de la teorfa del equilibrio general (32), de la microesconomia (64) o de 1la
teoria econémica en su totalidad (11). En particular, existe insatisfaccién
creciente con el estado actual de la teorla de la firma, que considera, pre

ferentemente, la firma pequehla. Entre otros, Martin Shubik ha exteriorizado

su disconformidad en forma elocuente:

(...) The more elementary the textbook is, the more
likely there will be information on different organi
zational forms. However, as soon as our study becomes
"advanced'", we do not bother to differentiate between
General Motors and the local candy store (...) (64, p.
413),

No es nuestro propbsito, sin embargo, detenernos a examinar las
criticas a la teoria de la firma, sino més bien, teniendo presentes esas
orfticas, intentar un andlisis teérico del comportamiento de la empresa
transnacional, sobre la base de supuestos que exhiban un grado de verosimi
litud aceptable.

Tl proceso econdémico concreto vinculado a la actividad de las em
presas transnacionales exhibe gran complejidad siendo por ende, dificil -o
quizds, imposible~ captarlo por completo mediante una sola teorfa o modelo.
Existen miltiples vetas de investigacién para comprender una parte determi
nada del proceso econémico real mencionado; la que hemos seleccionado aquf, -
como veremos ulteriormente, permite detectar los efectos econémicos de
ciertas disposiciones establecidas por diversos mecanismos de regulacién en
el plano nacional y regional.

Entre los primeros trabajos que analizaron el comportamiento de

las empresas transnacionales, se encuentran los articulos pioneros de Byé

(8) y Penrose (4%, 49). Desde entonces, ha aparecido un torrente de publi
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caciones acerca de las consecuencias politicas, sociales y econdémicas del
espectacular crecimiento de la inversidén extranjera directa acaecido en
las dos dltimas décadas. No obstante, la teoria de la produccién interna-
cional presenta sélo un cardcter fragmentario y los planteos rigurosos en
este campo contimian siendo escasos. Desde este Wltimo punto de vista,

pueden mencionarse las contribuciones de Caves y Horst sobre la teoria de

la inversién extranjera directa y la teoria del comportamiento de la em-
presa transnacional, respectivamente,

El nuevo enfoque presentado por Richard E. Caves (9) aplica la

teorfa de la organizacién industrial a las actividades de las grandes em-—
presas oligopolistas que penetran nuevos mercados por conducto de inver-
siones directas. Las tarifas, otras barreras aduaneras y los incentivos o
trabas al movimiento internacional de capitales, se corresponden con los
costos de transporte cuando se analiza el comportamiento de las empresas
a nivel nacional, Dado que invertir y producir en el extranjero es una al
ternativa de vender en el extranjero lo producido por una planta local,
la inversidén extranjera directa resulta ser un caso especial de la teoria
econbémica de la localizacidn.

Segin nuestro conocimiento, el unico modelo formal que se ha pu
blicado sobre el comportamiento de la empresa btransnacional es debido a

Thomas Horst (27). El modelo explora la estrategia de una empresa consti-

tuida sélo por dos firmas de produccién gimple que se comportan monopolis
ticamente y venden su productio en dos mercados nacionales simultédneamente.
Bl producto puede producirse en cualquiera de los dos pafses de acuerdo
con funciones de costo conocidas (no necesariamente idénticas). Se analiza
allf el efcoto de log aranceles aduaneros y de los impuestos a las ganan-
cias sobre la estrategia de la empresa maximizadora de la ganancia prove-
niente de ambas firmas después de impuestos y se efeciian consideracioneé
acerca de qué precio de transferencia conviene establecer para las expor-
taciones intrafirma. Bl modelo descansa en el siguiente supuesto: por lo
menos uno de los dos gobiernos, permite gue la firma radicada en su terri
torio produzca parte de sus ventas locales ¢ importe el resto del mismo
bien producido internamente.

La mayorfia de los cientificos sociales admite -—en realidad, es
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diffcil encontrar alguna excepcién- que la caracteristica sobresaliente de
la empresa transnacional reside en la unicidad de direccién y el control
global de sus actividades. Se trata, por consiguiente, de un todo interna-
mente equilibrado y no de un gimple grupo de firmas sin unidad orgédnica,
La armonia interna de la empresa transnacional descansa en el oa
rdcter centralizado y jerdrquico de su estructura de poder. En virtud de
la gran capacidad financiera e industrial de la sociedad matriz y de sus
técnicas de produccidn, de administracién y de informacién existe una dis-
tribucién asihétrica de poder entre ella y sus afiliadas extranjeras. las
afiliadas extranjeras reciben capital, informacién cientifica y también 61
denes del centro coordinador, que se imparten no en funcién de perspecti~
vas estrechas, sino en funcién de la estrategia global de la empresa trans
nacional. Este fenémeno -observado empiricamente- ha sido subrayado con am

plitud en el documento elaborado por ¢l Departamento de Asuntos Econdmicos

v Sociales de las Naciones Unidas (10, esp. Capts. I y II). Por razones de

brevedad, traemos a colacién sblo dos citas que reflejan, lacénicamente,

el aspecto sefialado, a sabers

(ees) Como se demostrard mds adelante, las compafifas ma-
trices propietarias de empresas con sede en el exterior,
en gsituaciones tipicas, controlan las actividades de es-
tag dltimas y determinan tanto la forma en que los recur
gos financieros, técnicos y de gestidén se distribuyen en
todo el mundo, como la composicién final de todo el con-
junto (10, p. 6).

Fn peneral, las corporaciones multinacionales ejercen un
control efectivo sobre sus filiales extranjeras al ser
propietarias exclusivas o mayoritarias de ellas, aunque
a menudo pucden ejercer el conbtrol siendo propietarias
minoritarias (10, p. 13).

Otro rasgo saliente de las empresas transnacionales, mencionado
a menudo en los trabajos empiricos, radica en que ostentan las caracteris-
ticas habitualmente asociadas al oligopolio (10, esp. p. 6 y p. 26). En
particular, las afiliadas extranjeras operan en mercados oligopolistas y,
por regla general, controlan una parte importante de los mismos.

As{ pues, una observacidén detenida del proceso econdémico real po
ne de relieve la tendencia de la sociedad matriz a mantener el control de
sug afiliadas extranjeras con el objeto de centralizar la toma de decisio~

nes en funcién de la estrategia global de la empresa transnacional. Asimig
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mo, la evidencia empirica indica jue las empresas transnacionales exhiben un
cardcter predominantemente oligopolista.

Es pertinente mencionar aqui la opinién de un observador contempo-

rdneo, Detlev P, Vagts -especialista en los problemas juridicos transnaciona

les planteados por las empresas con multinacionalidad operativa-, quien, al
considerar las diversas metas que persiguen estas sociedades, expresas

Bven a single minded group of managers would find direct
pursuit of profit maximization diffiocult in complex inter
national problems. Accordingly, they may rely on rulesg of
thumb designed to produce a near maximum profit level in
the long run. Other managers, not sharing fully in the
maximization of the corporation's profits, may be content
with a satisfactory profit level, and with this as their
constraint, rely on rules of thumb designed to maximize a
parameter, such as the firm's market share, which will en
hance their own security and prestige. They may also aim
at goals unconnected with short run economic concerns
~for example, their personal conceptions of socially use-
ful activity or national interest. Profit level analysis
may remain only as a constraint, eliminating options
otherwise thought to be appropiate (72, p. 756, el subra-
yado es nuestro).

Log aspectos esenciales mencionados se receptan en el planteo ted-
rico que presentaremos en este capitulo. En primer lugar, el hecho obgervado
empiricamente de que la sociedad matriz ejerce control efectivo sobre sus
afiliadas extranjeras se vincula directamente con uno de los pardmetros fun-
damentales que incluye el modelo: la participacién que posee la sociedad ma-
triz en la propiedad de sus afiliadas extranjeras; en segundo lugar, se supo
ne que la centralizacién en materia de toma de decisiones se encamina a com-
patibilizar las politicas de las firmas componentes de la empresa transnacio
nal con el objeto de maximizar la ganancia conjunta a largo plazo después de
impuestosy y, finalmente, se supone también que las firmas componentes persi
guen los objetivos fijados por el centro coordinador y operan en mercados oli
gopolistas.

La perspectiva adoptada para describir el comportamiento econdmico
de la empresa transnacional supone que el objetivo privilegiado para el gru-
po de fimas es la maximizacién de la ganancia conjunta neta a largo plazo.
La historia del pensamiento econdmico registra un mimero considerable de au~

tores que han enfatizado el papel preponderante de la ganancia “a la larga"
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para las empresas que operan en condiciones de monopolio o de oligopolioe.
En este orden de ideas, e8 particularmente elocuente el enfoque presenta-—

do en la obra clisica Competition among the Few: Oligopoly and Similar

Market Structures, donde se expresa textualmente:

No hay motivos para suponer que las empresas intentan
obtener ganancias miximas a la corta a menos que la
politica conducents a ese objetivo sea precisamente
aquélla que, al mismo tiempo, logre la maximizacidn
de la ganancia a la larga. Cualesquiera que sean las
demas limitaciones del principio de maximizacién de
la ganancia, hemos ds comprendsr que el incentivo ga-
nancia no es tipicamente un objetivo a la corta (14,

Pe 144)0
La piedra amngrular del trabajo supramencionado de William Fellner

reside en que la tendencia hacia la maximizacién-de la ganancia conjunta
del grupo de empresas es inmanente a los mercados oligopolistas. Sin embar-
g0, cabe senalar que la hipdtesis de maximizacidn de la ganancia conjunta,
que desarrollaremos en paginas posteriores, no es equivalente al concepto
homénimo de Fellner por los siguientes motivos: primero, la ganancia conjun
ta entendida a la manera de Fellner proviene de la suma de ganancias de em=-
presas distintas, mientras que, en nueatro caso, la ganancia conjunta resul
ta de firmas diferentes que integran una misma empresa; y, segundo, el plan
teo analitico habitual de la maximizacidén de la ganancia conjunta va desde
las variables decisorias tfpicas (como ser: precios, gastos de propaganda,
'etc.) hacia las ganancias 8ptimas de cada empresa, en tanto que xmestro tra
tamisnto parte de las ganancias éptimas de las firmas componentes ~determi=-
nadas a partir de la concentracidén comin ds recursos que posee la empresa,
las participaciones en la propiedad de cada firma individual en poder de la
sociedad matriz y las tasas de impuestos que gravan las ganancias- y llega
a la determinacidén de las wvariables "precio'", "“gastos de propaganda', etc.
Si se supone que la empresa transnacional es un simple grupo de
firmas sin unidad orgédnica, es probable que el plan econémico de una o mis
firmas individuales se encamine directamente a la obtencidn de ganancias rd
pidas a corto plazoj pero debe recordarse que estamos hipotetizando la exis
tencia de una estructura de interés unificada en el dmbito de la empresa
transnacional., En consecusncia, podemos suponer qgue Ql centro coordinador

armoniza la finalidad principal -maximizacidn de la ganancia conjunta neta
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a largo plazo- con el objetivo asignado a cada firma componente, aunque es—-
te ltimo no imblique, necesariamente, la maximizacién de la ganancia a cor
to plazo de la firma i (i=1l, 2, ...y n). Veremos ulteriormente, que el odje
tivo de cada elemento del conjunto econdmico guarda relacién con las expec=—
tativas oligopolistas de las firmas individuales, En suma, podemos dscir

~empleando los términos acufiados por Sir John R. Hicks (24, p. 45)- que la

empresa transnacional en conjunto tiende a comportarse como un Sticker, aun
cuando de no mediar la centralizacidn en materia de toma de deoisidnes, las
firmas individuales podrfan comportarse a la manera de un Snatcher.
Indudablementa,vlas grandes empresas, y de manera especial aqué-
llas con multinacionalidad operativa, persiguen finalidades miltiples (63,.
No obstante, la mayoria de los autorss que se han ocupado del tema, ubican
a la maximizacidn de la ganancia conjunta entre los objetivos principales
de la empresa transnacional, e.g., (30, p. 29, esp. n. 15), (59, p. 32),
(68, p. 6) ¥y (70, p. 13). Demostraremos en el capitulo presente qus esta
hipétesis de comportamiento produce resultados fecundos y permite concebir
a la empresa transnacional como un todo internamente equilibrado, en el
cual existe una estructura jerarquizada de fines. En particular, veremos
luego que la planificacidn global efectuada desde el centro coordinador en-
trafia la integracidén de dos objetivos ~maximizacién de la ganancia y maximi
zacibén de las ventas— estudiados con amplitud en la literatura econémica
contemporinea. Segun nuesiro conocimiento, se ha efectuado un intento de in
tegracién de ambos fines (ganancias y ventas) Ynicamsnte en el trabajo de

lurray Brown y Nagesh Revankar (7). Sin embargo, el sendero que seguiremos

difiere sustancialmente del recorrido por los autores mencionados, debido a

dos razones principales. En primer lugar, Brown y Revankar no ss ocupan del

comportamiento de una empresa transnacional sino que analizan una empresa
"aislada" a la manera tradicional y, en segundo lugar, las ganancias y ven-
tas son para ellos fines del mismo orden, que aparecsen como argumentos de
una funcién de utilidad que la empresa trata de maximizar, supuesto que no
estd incorporado al modelo Que presentaremos a continuacidn.

El planteo tedrico se efectuara distinguiendo dos niveles de pla
nificacién que estan ldégicamente conectados. Examinaremos, en primer térmi-

no, el comportamiento de la empresa transnacional en conjunto, bajo la hipé
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tesis de que la ganancia conjunta a largo plazo reviste una importancia
privilegiada para el centro coordinador; luego, analizaremos cémo con—
tribuye cada unidad al interés global de la empresa.

La idea de una planificacién a dos niveles en el 4dmbito de la
empresa transnacional se asocia rdpidamente con el conocido trabajo de

Kornai y Liptdk "Two-~level Planning" (38). Si bien desde un punto de vis

ta formal es posible la avlicacidn del modelo mencionado -bastarfs una
interpretacién descriptiva de las variables involucradas ligeramente dis
tinta, por ejemplo, en lugar del sector i se hablarfa de la firma radica
da en el pafls i-, debe seflalarse que al obrar de ese modo se admite una
coherencia extrema y se obtiene como consecuencia légica que cada firma
individual maximiza su ganancia. E1l enfoque que adoptaremos, aun cuando
distingue sendos niveles de planificacién (uno, para la empresa en conjun
to, y, otro, para cada firma componente), supone mayor fiexibilidad ¥y no
implica la maximizacién de la ganancia de cada firma integrante de la em

presa transnacional.

I1T. FORMULACION ANALITICA DE LA HIPOTTSIS DW COMPORTAMIENTO DE LA EMPRESA

TRANWSKEACIONAL.

Congideraremos una empresa transnacional constituida por‘g(n 2:2)
firmas localizadas en iguai mimero de jurisdicciones nacionales y admiti-
remos que una firma cualquiera i (i=1, 2, ..., n), integrante de la empre
sa transnacional reside en el pafs homénimo. Puede suponerse, gin pérdida
de generalidad, que la firma i = 1 estd localizada en el pals sede de la
sociedad matriz desde el cual se efectia la invergién directa en los n-l
paiges restantes, de tal manera que i = 1 designa al pais de origen y los
paiges receptores son i = 2, 3, +.., n. Las firmas que constituyen la em-
presa transnacional tienen acceso a una concentracién comin de recursos y

responden a una estrategia global. La planificacién global de las activi-
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dades supone que la sociedad matriz ejerce influencia en la direccién de
cada firma (el grado de control varia seguin la firma considerada).

Si se admite que la ganancia a largo plazo constituye una fuer
za dominante en el disefio de la sestrategia comin, que cada firma indivi-
dual ostenta caracteristicas oligopolistas y hace hincapié en su partici
pacién en el merocado, es posible concebir a la empresa transnacional como
un todo internamente equilibrado con una sestructura jerarquizada de fines.
Haremos ver, en efecto, que la unidad orgdnica de las firmas componentes
permite que los fines de distintos érdenes se integren para lograr el fin
supremo de la estructura de interés unificada, a saber: la maximizacién
de la ganancia conjunta a largo plazo (después de impuestos).

Por el momento, centraremos la atencidén en el fin principal o
de primer orden (ganancia conjunta a largo plazo después de impuestos) y
en los fines de segundo orden (ganancias planeadas a largo plazo para ca
da pafs). Los fines de 6rdenes inferiores al segundo (ventas, produccio-
nes, precios, etc.), se incorporérén ulteriormente para "cerrar" el mode

lo de comportamiento de la empresa transnacional,

I7.1. FROWTZRA DE GANAYCIAS POSIBLES Y GANANCIA CONJUNTA NETA DE LA EM-

PRESA TRANSNACIOUAL.

Puede suponerse que la empresa transgnacional posee una canti-
dad dada de recursos -—-como sers cépital de riesgo, know-how, capacidad
empresarial, etc.~ y que planea ganancias a largo plazo alternativas de
acuerdo con la cuantia de recursos que asigna a cada uno de los n pai-
ges., Bn otras palabras, frente a cada distribucién de los recursos entre
los n paises, el centro coordinador calcula un rendimiento o ganancia nor
mal a largo plazo para cada firma componente.

Si designamos con gi(i=l, 2y «+.sy n) la ganancia planeada a
largo plazo desde el centro coordinador para la firma i, el punto (gl,

gz, ey gn) de Rn gse dice que es un plan de gananoia a largo plazo de
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la empresa transnacional. Se admite, pues, la posibilidad de que la ganan
cia planeada a largo plazo para una o mds afiliadas extranjeras sea nula
0y incluso, negativa. El conjunto de todos los planes de ganancia posibles

se llamard conjunto de ganancias posibles de la empresa transnacional y

estd definido por

n
G = { (8’1’ 829 cesy gn) €R :TF (819 gQa soey gn)f_c } s (1)

donde C es una constante que refleja la cantidad total (fija) de recursos
en poder de la empresa transnacional y la funcién F=F(gl, P EEREE gn) se
supone estrictamente cuasi-convexa y de clase g2 en Bn. Cualquier punto
ubicado debajo de la hipersuperficie F=C, o que pertenece a ella, es un
plan de ganancia factible, pero los puntos ubicados por encima de la hi-
persuperficie representan combinaciones de ganancias imposibles de obte-
ner con la concentracién comin de recursos en poder de la empresa trans—
nacional (sea cuzl fuere la combinacién gue se haga de los mismos). La
hipersuperficie F=C debe considerarse como un concepto de mdximo, ya que
representa el 1imite extremo de posibilidades de ganancia y recibe el nom

bre de frontera de ganancias posibleg de la empresa transnacional.

Antes de avanzar mds, conviene seilalar que no es cometido del
esqQuema tedrico presente proporcionar una teoria de la inversién extran~
jera directa. Se supone, simplemente, que ya se ha efectuado el andlisis
del clima para la inversidén directa en el exterior y se ha procedido, por

ende, a la eleccién de los paises receptores (65, 66).

n 1
Observacidén l. Una funcidén h:R — R se dice que es estrictamente cuasi-

convexa si dados dos puntos cualesquiera (distintos) xl, x2 € Rn, para
cualquier 8, 0 < 8 < 1,
h(e X+ (1 -9) x2)'< max [ h(xl), h(x2)] .
Se dice que la funcién h es estrictamente cuasi~céncava si -h
es estrictamente cuasi-convexa. Bl concepto de funcién cuasi-céncava fue
sugerido por Nikaido, pero su importancia en problemas de programacién ma

temftica fue puesta de relieve por Arrow y Enthoven (3). Una definicién

equivalente de cuasi-convexidad estricta es como sigues h es estrictamen-~

te cuasi-convexa si y sélo si el conjunto
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H = { xt b (x) € 1}

es convexo en sentido estricto para cualquier escalar 1.

Obgservacién 2. De la observacidén 1 se desprende inmediatamente que el con

junto de ganancias posibles G es convexo en sentido estricto, es decir,
1 2
dados dos planes g , g Qque pertenecen al borde de Gy O < 8 < 1, la

combinacién convexa
1 2 o]
g +(1L~-086)g &G ,

donde _(_}_o es el interior del conjunto G.

Observacibén 3. Dado que F es estrictamente cuasi-convexa, la frontera de

gananciag pogibles es estrictamente céncava, es decir, para todo y'# y"

yo< 6 < 1,
fey' + (1 -98)y")>6 £(y') + (1 -8) £{y") ,

donde g, = f(y), vy = (gl, ceey gn—l)’ es la representacién analitica ex-

plicita de F = ¢ (Ccf. 33).

Definimos ahora la ganancia conjunta después de impuestos -~ b -

como
n

b = Z ai(l—ti) gi, (2)

i=1
donde 2, (0 < ai-g.l, i=1, 2, +vsy, n) es la participacién de la socie
dad matriz en el capital accionario de la firma i y Ei (0 < ti<: 1, i =
=1y 2y «esy n) es la tasa que grava las ganancias en el pais i. El coe-

ficiente

- .... .zl LI
5, = a, (1 ti)’ 0 < s, < 1, 1 y 2, y 0 (3)

se interpreta como la participacién (neta de impuestos) de la sociedad

matriz por unidad de ganancia de la firma i.
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Observacién 4. lLa evidencia empirica indica que gran parte de las afilia-

das extranjeras son de propiedad exclusiva o mayoritaria de las sociedades
matrices. Asf{, por ejemplo, por lo menos el 80% de las afiliadas extranje

ras de los Estados Unidos y el 75% de las afiliadas extranjeras del Reino

Unido son de propiedad exclusiva o mayoritaria (estos dos paises han in-
vertido el 90% del capital en afiliadas extranjeras que son, cuando menos,
de participacidn mayoritaria). La tendencia se mantiene para las empresas
transnacionales de otros pafses, con la excepcién de las japonesas (Cf,10,
Po 13)o En lo referente a las firmas localizadas en los paises de origen,

se sabs que, en el caso de Estados Unidos, la propiedad de las acciones se

encuentra predominantemente en manos de una sociedad matriz; los inverso-
res extranjeros poseen pocas de tales acciones, estimandose el porcentajs
entre el 2 y el 3% (Cf. 75, pp. 150-151). En suma, desde el punto de vis-

ta empirico, los numeros reales.gi, suelen estar prdéximos a la unidad.

I1.,2, CARACTERIZACION DEL OPTIMO DE LA EMPRESA TRANSNACIONAL.

La hipdtesis bdsica concernienta al comportamiento de la empre
8a transnacional como un todo y que sirve como punto de partida para el

. andlisis puede enunciarse asi: la empresa transnacional maximiza
n
b= ) s g sobre G. (4)
- ii -
i=1
n . . .
Un punto (g;, g°2, ceesy g;) de R que confiere un midxzimo a la ganancia

conjunta b sobre G, se dird que es un plan de ganancia Sptimo a largo pla-

20 de la empresa transnacional. Es claro que, debido a la presencia de ele
mentos monopolistas ~inherentas a la mayoria de las empresas con multina-
cionalidad operativa—-, la teoria de la competencia perfecta no es aplica-
ble y, por aliadidura, la ganancia éptima a largo plazo ﬂ; de cada firma
componente diferiri, en general, de la ganancia '"normal" o competitiva.

Antes de proseguir con el tratamiento analfitico, conviene sena
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lar que el supuesto de maximizacidn de la ganancia conjunta neta a largo
plazo no implica que se ha de pagar la mayor cantidad de dinero posible a
los accionistas. Sin duda, deben pagarse algunos dividendos para aumentar
el prestigio de la empresa y, paralelamente, atraer mievos inversores en
el pafs de origen, pero no se sigue de ello que el centro coordinador o8
té interesado en obtener ganancias con la finalidad de pagar grandes di-
videndos. La Sra. Penrose ha sostenido la tesis de que existe ol desso
de elevar las ganancias a largo plazo, pero que la politica financiesra se
encamina a retener la mayor parte posible de las ganancias con el objeto
de reinvertirlas (50, Cap. II, esp. pp. 30-35)t.

Claramente, la hipdtesis de maximizacién de la ganancia con-
junta a neta a largo plazo (4) conduce al problema de la programacién no

lineal

sujeto at (5)

F(gly 8’29 ooy gn) < Ce

Identificaremos, seguidamente, el punto 6ptimo del probvblema de optimiza-
¢ién que nos ocupa con el auxilio de un teorema sobrs programacidn cuasi-
convexa. Un plan de ganancia 8ptimo, que verifica la denominada constraint

qualification, debe cumplir con las condiciones de Kuhn-Tucker, a saber:

S Si= A Fi (izl’ 2’ es 0y n)
(X =) {A(F-C)=0
F «C.

Suponiendo ahora que Ei >0(i=1, 2, vuoy n), es decir, F exhibe una ta
sa marginal ds transformacidn crecisente entre cualquier par de variables

o entre dos variables compuestas cualesquiera, debe ser A >0 y la res-~

El problema de la distribucidén de dividendos ~semejante al de la dis-
tribucién del ingreso individual entre ahorro Y consumo- es8 un factor
clave en el diserio de la polftica financiera de las grandes empresas.
Un estudio sistemdtico referido a las empresas‘con multinacionalidad

operativa se encuentra en (58).
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triccién F < C se cumple con ijualdad estricta en. la posicidn de Sptimo.
Por comsiguiente, las condiciones necesarias para el 6ptimo (K - T) se

reducen a

AF' (i”l’ 2, soey n)

(E) 1 - i

Pero, dado que la funcidén g es convera y F es estirictamente cuasi-conve

—
él
[N
it

xa, en virtud del teorema fundamental de Arrow-Enthoven, las condicionss

(E) son también suficientes para un miximo condicionado (Cf. 3, pp. 783~
790 )e

Rscapitulando, se ha mostrado que bajo los supuestos de cuasi~
convexidad estricta, diferenciabilidad y tasa marginal de transformacién
creciente, las condiciones usuales de primer orden obtenidas a partir de
la funcidén lagrangiana L = b -~ A (F - C) son necesarias y suficientes

para un maximo condicionado.

Observacidn 6. Un plan de ganancia (gi, g% g ooy g;) y un nimero real

A% > 0 que satisfacen al sistema (E) confieren un miximo a b sujeta a

F = C, Sin embargo, los supuesto empleados hasta aqui no nos autorizan a
suponer que estamos ante un mdximo condicionado regular. Dicho de otra ma
nera, siendo F estirictaments cuasi-conveza, podemos afirmar Unicamenta

que Hrjf 0, donde Hr es ol determinante orlado

Fll F12 so0 Flr Fl
F21 F22... F2r F2
Hr . eecescscscacsnsee . , (T =1y 2, veuy n) (6)
Frl Frz.... Frr Fr
F1 F2 eee F 0

pero no se 8igue de ello que la forma cuadratica

n n

sea definida positiva para

BIRUIAfa pE LA FACULTAD pr OIEFCIAC Z0CWMNLL &
Rrofesor Emérito Dr. ALFREDO L. PALAC!
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n
EE: F. h, =0 (no todas las h, mulas) (8)
a1 33 J

que es una condicién necesaria para un mdximo condicionado regular (Cf.

60y pe 37T ¥ 3, p. 181).

El sistema (E) se denomina, téonicamente, sistema estructu-

ral, Eliminando el multiplicador de Lagrange A » ©1 sistema (E) se pue-

de escribir del siguiente modo:s

S 8, F (i“z, 3,_0..’ n)

) F =0,

b 4
El significado geométrico del sistema (E ) es claro: la plamificacidn

(5%)

global consiste en moverse a lo largo de la hipersuperficies F = C hasta
alcanzar el hiperplano de isoganancia conjunta neta de la empresa irans
nacional mds elevado posible que, en el caso que estamos considerando,
corresponde al punto de tangencia.

Designemos con S el hipercubo unitario abierto O <:si'< 1,
i=1, 2, oey n del n - espacio euclideo ﬁé. Las funciones gix S —>Rﬁ,
i=1, 2y soey ny, que asocian a cada punto de S un plan de ganancia en
gé que maximiza g sujeta a la restriccién F = C, son univalentes bajo
los supuestos de diferenciabilidad, cuasi~convexidad estricta y monotici
dad de F. En efecto, una vez especificado el punto (83, B3 5 ooy s;) de
Sy el plan de ganancia Sptimo oorreipondiente en gé estd definido por la
tangencia entre el hiperplano b = EE; s; gi Y la hipersuperficie F(gl,
Eorecey gn) = Co

En otras palabras, el sistema
b 4

gl = 81 (Sl, 82, coey Bn) is= l, 2, sse g 1

(R)
A = A (Sly 52, se0y Sn)
siempre puede definirse a partir del sistema estructural., Sin embargo,

las funciones que constituyen el sistema (R) - técnicamente llamado sis-~

tema reducido ~ po aon siempre diferenciables sobre S. La condicidn ne~
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cesaria y suficiente para la diferenciabilidad del sistema reducido
o o© o
en (sl, S,y eeey sn) es que el determinante hessiano de F orlado con

susg derivadas parciales primeras, es decir,

S , (9)

[}

’ . . (o] .
calculado en el plan de ganancia déptimo correspondiente (gl, 8o eeey

gz) sea distinto de cero (33, p. 417).

Observacidn J. Debe enfatizarse que la cuasi-convexidad estricta im~

puesta a ¥ garantiza, en general, que H % 0 al menos en un subconjun
to denso y abierto de Bé (65 pe 69), Por lo tanto, (R) es diferencia
ble, al menos sobre el subconjunto denso y abierto de S correspondien
te. Pueden construirse ejemplos de fronteras de ganancias posibles in
finitamenie diferenciables, estrictamente céncavas y con tasas margi-
nales de transformacidn crecientes que generan un sistema (R) no di-

ferenciable sobre S.

Observacién 8, Es facil probar que el multiplicador de Lagrange

refleja el impacto de un desplazamiento de la frontera de ganancias
posibles sobre el nivel Sptimo de la ganancia conjunta neta a largo

plazo. Se tiene, en efecto,
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n n
T I - S &
BC i=1 * bc i=1 2 bc

11, 3. DESPLAZANIZNTO DEL OPTIKO DE LA EMPRESA THRANSNACIONAL,

Estudiaremos aqui el importante problema del desplazamiento
del Sptimo de la empresa tramsnacional utilizando los recursos analiti
cos familiares de la estdtica comparativa (60, esp. capts. II y II1).
Para ello, examinaremos el impacto de un cambio en un pardmetro cual-
quiera Ej(j = 1y 2, sesy n) sobre el nivel Sptimo de ganancia planeada
a largo plazo para un pafs cualquiera k (k = 1, 2, 4sey n).

El andlisis de estidtica comparativa se refiere a una varia-—
cién (aumenio o dismimucidn) en el pardmetro Ej’ de tal manera que el
estudio del desplazamiento del equilibrio.puede carecer de sentido si
se considera el orden jufidico viente en cada pais como un dato. En
efecto, es probable que la sociedad matriz se resista a vender acciones
a los inversores locales de los paises receptores, debido, obviamente,
al temor de gque esa politica quiebre la armonia interna de la empresa
transnacional; luego, cuando se analiza el impacto de una disminucidn
de la participacidén de la sociedad matriz en la propiedad de una afilia
da extranjera, se requiere que el orden jurfidico le permita al gobierno
del pafs anfitrién exigir la venta de las acciones, o bien, que ese or-—
den jurfidico pueda ser modificado.

Para detectar el efecto de un cambio de Ej sobre I supondre
mos que la empresa transnacional se encuentra en una posicién de mdximo
regular antes y después del cambio en los datos y seguiremos el procedi-

miento usual en materia de estitica cowmparativa. Escribimos la diferen-
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cial total del sistema estructural (B), obteniendo un sistema de (n + 1)
ecuaciones con igual nimero de incégnitas, dgl, dgz, eesy Ag ¥y dA
n

n

L Fij dgj + Fi/A dA

it

dsi/A (1 =1, 2y, ¢ouy n)

“‘[\/
i
'—l
=i
[N
oy
[6;°]
[J)
il
O

cuya solucién es

n

dg, = ; Hik/ AT ds, (k

i=1

1y 25 evey n) (10)

|
it

i ‘
dA 2 Hi,n+l/H s, (11)
i=1 , '

donde Hrs es el cofactor del elemento ubicado en la fila r y la columna
8 del determinante H.
. 2 . . .
Siendo F de clase C ', las diferenciales totales del sistema

(R) existen y son unicas. Por lo tanto, debe tenerses

'a &, ) ij

2 5 T

(Jok = 1, 25 veuy n) (12)

Deilas ipualdades (12) se desprenden, entre otras, dos conclusiones im-
portantes. Si la empresa transnacional maximiza la ganancia conjunta ne-
ta a largo plazo con sujecidén a la frontera de ganancias posibles, enton
ces: 1) un aumento (disminucién) de la participacién neta de la sociedad
matriz en la firma j, dadas las demds participaciones, aumenta (disminu~
ye) la ganancia planeada Sptima de la firma homénima, es decir,

2 & s o
bsj "' AH > 0. (3 =1, 2y «ouy n) (13)

2) el efecto de un cambio de la participacidén j sobre el volumen Sptimo
de ganancia de la firma k, dadas lag demds participaciones, es igual al

efecto de un cambio de la participacidén k, sobre el volumen 6ptimo de ga
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nancia de la firma j, dadas las demds participaciones, es decir,

H
0 &y jk 0 &,

-3

~ (3 # x). (14)
z)sj AH D s, J

Observacién 9. Es fdcil probar, empleando el teorema reciproco de Buler
(no necesariasmente valido para funciones homogéneas en sentido estricto),
que les funciones g (1= 1y 2y asuy n) son positivamente homogéneas de

1

grado cero en las participacicnes 819 S_ g eosy Bno En efecto, la homoge—

2
neidad de grado cero de &y es consecuencis 1légica de la identidad

n

n
Z ::t € :E::: H,
8, -..?2.—-—.15—.' F. *-—-———J}-(—— = O, (kﬁl, 2, ee 9 n)
321 J 2 8. 1 J H
J 9= (15)

es decir, un cambio equiproprorcicnal en todas las participaciones deja

iralterada la posicién de Optimo de la empresa transnacional,

Observacién 10. Puede demostirarse que, si la ganancia planeada 6ptima pa

ra la firma j es no negativa, un aumento de la participacién Ej’ dadas
las dends participaciones, nunca disminuye la ganancia conjunta neta de

la empresa transnacional. Derivando b con respecto a 8., se tienes:
n X J
’b .
ey A (16
(e i1 i J
Teniendo en cuenta (14) y (15), la (16) se reduce a

( )
b., li
/bs- J

el resultado deseado.

Anteriormente, hemos mencicnado que la estadistica econdmica
indica una preferencia por parte de la sociedad matriz hacia la propiedad

mayoritaria o exclusiva de sug afiliadas extranjeras. En principio, ello
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obedece al alto gradoc de correlacidn existente entre el control de una fir
ma y la participacién que posee un inversor en el capital de la misma. Sin
embargo, bastarfa con que la sociedad matriz poseyera sl 50% del capital
con poder jurfdico de decisidn para tener derecho al control efectivo de

su afiliada extranjera. Por otra parte, en ciertos casos observados empig;
camente, el control se ha logradc mediante participaciones minoritarias.
Surge entonces naturalmente el siguiente interrogante: ; por qué la socie-
dad matriz prefiere un grado de participacidn en la propiedad de sus afilia
das extranjeras tan grande como sea posible? Llos resultados obtenidos a
partir del andlisis de estdtica comparativa proporcionan una explicacién po
sible del fendmeno aludido, ya que se ha demostrado que un aumento de la
participacidn éj’ dados los demds pardmetros, provoca no sdélo un aumento de
la ganancia planeada a largo plazo para esa firma, sino también -~admitiendo
que &j > 0 en situacidn de Sptimo~ un aumento de la ganancia conjunta ne-
ta mAxima. Asi pues, la estrategia encaminada a lograr la mayor participa-
¢ién posible en la propiedad de las firmas que integran la empresa itransna-
cional es coherente con el objetivo de maximizacidén de la ganancia conjunta
neta. O, para decirlo con lag palabras de Hymer, '"la empresa multinacional
tiene, pues, necesidad de poseer la propiedad completa de sus.establecimieg
tos" (30, p. 29).

Asimismo, con lecs resultados obtenidos hasta aqui, puede demos-
trarse la siguiente proposicidn: si las participaciones Ej de un grupo de
firmas componentes de la empresa transnacional cambian equiproporcionalmen
te, el grupo puede considerarse —a log efectos analiticos— como si fuera
una sola firma. En efecto, puesto que [ H] es la matriz de una forma cua-
drética definida positiva bajo restriceidn, aplicando el teorema de Jacobi

sobre los menores de la adjunta, se sigue que

n n
+ % gk
e >
;> ;> ds ds, 0 (18)
D s k 7§ - ’
k=1 31 j

donde el signo igual vale sdlo cuando todas las participaciones cambian en
la misma proporcién., La forma cuadrdtica (18) agota por completo las impli
caciones empiricas del modelo e indica gque s8i las participaciones en un

grupo constituido por 1, 2, +v.y, m (m << n) firmas cambian equiproporcio-
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nalmente el grupo posee la propiedad cualitativa de una firma individual.
La proposicién demostrada es formalmente andloga al denominado

Teorema de Hicks sobre la "mercancia compuesta" (25, pp. 384~5) y permite

congiderar al grupo de todas las afiliadas extranjeras, como si fuera una

afiliada Unica.

I1.4, GENERALIZACION

En pdginas anteriores hemos impuesto ciertas condicionses de re
gularidad a la funcién F. En efecto, hemos admitido que F exhibia las si-
guientes caracteristicas: a) cuasi-convexidad estricta, b) diferenciabili
dad con continuidad hasta el segundo orden inclusive en todo punto, y c)
tasa marginal de transformacidén creciente. Asimismo, el estudio del des-
plazamiento del equilibrio se efectud suponiendo que [EI] era la matriz de
una forma cuadritica definida positiva bajo restriccidén. En esta seccidn
efectuaremos el andlisis de la hipdtesis de maximizacidén de la ganancia
conjunta neta a largo plazo en condiciones més débiles, sin suponer la
existencia de la funcién F (los axiomas adoptados garantizardn su existen
cia)e

Parte de la planificacidn global consiste, como antes, en asig -
nar ganancias alternativzas a cada una de las firmas componentes, teniendo
en cuenta la concentracidn de los recursos en poder de la empresa transna

cional., El centro coordinador elige un punto g = (g., €.y «e+y & ) Perte-
n

1 2
. . rd a n .
neciente a un subconjunto no vacio G de R, que llamaremos conjunto de ga-

nancias pogibles de la empresa transnacional., Se admite que la intersec-

- s n
cidén de G con el ortante positivo de R es no vacia.

Enunciaremos a continuacidn algunas caracteristicas del conjun
to de ganancias posibles, qQue seran Utiles para demostrar varias proposi~
ciones basicas. los axiomas son como sigue:

“ q . s
Aj. G es cerrado. Sea () una sucesidén indefinida. Si todos
' q . . . Q o
los g~ son posibles para la empresa transnacional y si g — g , entonces
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g? es posible para la empresa transnacional.

éqo G es_acotado., El conjunto G estd contenido en alguna hiper
esfera de radio finito (aproximadamente, el centro coordinador no planea
ganancias infinitas para ningun pai@.
53. G es _convexo. Dados dos planes posibles cualesquiera para

1 2 1 2
la empresa transnacional, digamos g , g , entonces 6 g + (1 - 8) g es

asimismo posible para 0 < 6 < 1,

Observacidén ll, Decir que el conjunto de ganancias posibles de la empresa

transnacional es cerrado, significa que todo plan de ganancia gue no per-
tenece a G es un punto exterior a G, Asimismo, G es cerrado si y sd8lo si

dG € G, donde O G designa el borde (contorno o frontera) de GC.

Un plan de ganancia g € G es eficiente si no existe otro plan
de ganancia posible que permita mayor ganancia planeada para una firma
sin incluir menor ganancia planeada para otra firma. Si designamos con Ge

el conjunto de todos los planes de ganancia eficientes, se tiene:
o}
Ce N ¢° =@ y Gg= G, (19)

es decir, ningin plan de ganancia eficiente es interior a G y el conjunto
de todos los planes eficientes coincide con el borde de G, Ademds, existe

una funcidn real h definida sobre G con la propiedad
Ve {gé%*—?h(g)=0} ’ (20)

que representa la frontera de ganancias posibles de la empresa transnacio

nal.

Dada una coleccidén de participaciones s=(sl, S,y eeey B ) POr=
n

2,
teneciente al hipercubo unitario abierto S y un plan de ganancia g inclui

do en G, la ganancia conjunta nets de la empresa transnacional es el pro-

ducto interior sg. la imagen del conjunto G, correspondiente a la funcién
n
definida sobre B por g —» sg, se denota por &G,
Un plan de ganancia g € G es 62timé si maximiza la ganancis

conjunta neta de la empresa itransnacional sobre G. Cuando existe un plan
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de ganancia S6ptimo se dice que el conjunto sG tiene mdximo.

Proposicién I (Existencia del 6ptimo). Si se cumplen los axiomas

Ay &2, existe por lo menos un plan de ganancia Sptimo.

1

Demostracién. Tn efecto, dado que Bg es real y continua sobre el

conjunto compacto no vacio G, en virtud del teorema de Weierstrass, sG tie=-

ne méximo.

Proposicién II (Optimo-eficiente). 81 g° es un plan de ganancia

éptimo, es asimismo eficiente.

Demostracibén. Supongamos que exista otro plan de ganancia g méds

eficiente que g°, es decir, tal que g > g°. Luego, sg > sg°. La contra-
diccién es evidente. No puede haber otro plan de ganancia mds eficiente

que g%. El plan de ganancia g° es eficiente.

Fn virtud de la Proposicién I, a cada coleccién de participacio-

nes s de S le corresponde un conjunto no vacio g(s) cuyos elementos son

los planes de ganancia que confieren un mdximo a la ganancia conjunta neta

a largo plazo sobre (G, teniéndose entonces una funcién punto a conjunto o

multivoca g1 S —» Rn, definida por

g(s):%ge Gs: sg = max sG , 8i 8 € S. (21)

Proposicién ITI. (Convexidad de la imagen). Si se cumple A_, la

)
3
imagen de s segin g es convexa.

Demostracidén. Si g es 6ptimo, G estd contenido en el semiespacio

cerrado debajo del hiperplano P que pasa por el punto g con normal s. El
conjunto de los planes de ganaucia 6ptimos es la interseccién entre G y P.
Siendo la interseccién de conjuntos convexos convexa, se sigue que g(s),

la imagen de s seguin g, también es convexa, el resultado deseado.

Sea b(s) la ganancia conjunta neta méxima correspondiente a una

. 1 .
coleccién de participaciones s de S. La funcibén bs3 —» R se denomina fun-

¢idén de ganancia conjuntz neta 6ptima de la empresa transnacional y estd
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definida por

b(s) = max sG, si s € S. | (22)

Proposicién IV (Cuasi-homogeneidad). Un cambio equiproporcio-

nal en las participaciones L (i=1, 2, ..., n) deja inalterado el conjun
to de planes de ganancia Sptimos y la ganancia conjunta Sptima cambia en

igual proporcién y direccién que las participaciones s

L

i
Demostracién. Cualquier plan g°® & g(s) € G tiene la propie-

dad

sg < sg° Vg € o. (23)
Si todas las participaciones 8. (i=ly 2, ++.y n) se multiplican por una
constante m (0 €« m < 1), g° sigue siendo un plan de ganancia 6ptimo,
ya que

msg < ms g° Vegé€c (24)
y el valor de b(s) queda multiplicado por m. Luego,

g (ms) = g(s)

b (ms) = mb(s),
el resultado deseado.

il

(o< m < 1) (25)

Proposicién V (Semi continuidad superior-continuidad). Si se

n
cumplen £1 y Ag’ la funcién giS — R es semi continua superiormente so-
bre S y bsS — R es continua sobre 3.

Demostracidén. Dado que s define una funcidén real y continua

en SxG eligiendo una funcién punto a conjunto p, tal que p(s) = G para
cada s de S, se sigue que la funcién punto a conjunto gitS —» R" es semi

1
continua superiormente sobre S y b:S — R~ es oontinua sobre § (Cf. 12,

pp. 17-19).

Observacién 12. Sean M y N dos espacios métricos compactos y E:M —» N

una funcién punto a conjunto. Si x € M, B (x) designa la imagen de x
segin E. La funcién E es semi continua superiormente en el punto x° de
M, si

. (
X" — x°, vt —s ¥, vy & E(xq) implican y° & R(x°).
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La funcién E es seml continua superiormente sobre M si es semi continua
superiormente en cada punto de M. Cuando E es punto a punto, la gemi con

tinuidad superior equivale a la nocidén familiar de continuidad.

Haremos ver enseguida que, en el caso presente, ol Sptimo de
la empresa transnacional puede ser menos sensible frente a cambios en
los pardmetros Ei(i =1y, 2, «..y n). Consideremos una coleccién de parti

cipaciones (si, s%, ey S;) € S y en correspondencia un plan de ganan-
cia éptimo a largo plazo (gi, 829 +oes g;) € G. Luego, debe tenerse
n n
o o] o]
lz T Si gi S 2 T Si gi V(gl, gz’ eercy gn)e Ge (26)
= 1=

1 1 1
Consideremos ahora otra coleccién (sl, s ceey sn) € S y un plan éptimo

2,
1 1 1
asociado (gl, Byr vves gn) € G, es decir, tal que

Zn 1 Zn 11

Poniendo
1 .
Asi = Si - s; b Ag. = g hand g? (l = l, 2, v ey n) (28)

de (26) y (27) sales
> A ADg > o . (29)
i=l

BEs fdcil demostrar ahora que un aumento de la participacién gk nunca dis
minuye el nivel éptimo de ganancia a realizarse en el pais donde estd ra
dicada la firma k. En efecto, suponiendo que varfia solamente la partici-

pacidén 80 la (29) deviene
D Dg 20, (30)

el resultado deseado.
Finalmente, de (29) resulta también que un aumento en las par-

ticipaciones 8, (2<h < n) de cualquier nimero de afiliadas extranjeras
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de la empresa transnacional no puede provocar un cambio en sentido contra
rio de todas las ganancias dptimas a realizarse en los paises anfitriones,

ya que

r
E AshAgh > o, r < n. (31)
ho? :

La unicidad del plan de ganancia Sptimo de la empresa transna-
cional se asegura dando por sentado un supuesto matemdtiocamente mds rigi-

do que el 53, a saber: convexidad en sentido estricto del conjunto de ga~

nancias posibles G. Como veremos a continuacién, este supuesto excluye los
miximos débiles y aumenta el contenido empirico del modelo. O, dicho de
otra manera: el grado de falsabilidad de la hipbtesis de maximizacién de
la ganancia conjunta neta a largo plazo aumenta cuando se elimina la posi

bilidad de equilibrios miltiples.

Observacidén 13. El contenido empirico de una hipétesis cientifica es la

clase de sus posibles falsadores, esto es, la clase de los enunciados béd-

sicos que prohive (Cf. 55, pp. 114=5).

Proposicién VI (Unicidad del Sptimo). Si se cumplen_;n._l,ix_2 vy G
es convexo en gentido estricto, el plan de ganancia Séptimo de la empresa
transnacional es Unico,

Demostracién. En virtud de la Proposicién 1 existe por lo menos

un g° € G tal que b° = sg® = max sG. Supongamos que exista otro plan_gl,

tal que b° = sgl = maX sG y consideremos un plan g2 = 8g° + (1-8) gl, con

0< & < 1. Dado que sg2 = ho, 52 es un plan de ganancia 6ptimo. Pero co
mo G es convexo en sentido estricto y g°, gl &€ (@, resulta que g2€ Go,'
lo cual implica que g2 no puede ser eficiente. Esto contradice la Proposi-
cién 11, de tal manera que el plan de ganancia 6ptimo es necesariamente

Unico,

la siguiente proposicién pone de manifiesto que el resultado ob

tenido en la seccién precedente -ver (13)- puede generalizarse empleando
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incrementos finitos, Este hecho reviste importancia por cuanto, en el mun-
do de la experiencia econdémica, los cambios en las participaciones s, son

necesariamente finitos,

Proposicién VII (Desplazamiento del equilibrio). Si se cumplen_él,

A, ¥ G es convexo en sentido estricto, un aumento (disminucién) de la par—
ticipacidén neta de la sociedad matriz en la firma j, dadas las demds parti
cipaciones, aumenta (disminuye) la ganancia planeada éptima a largo plazo
de la firma homénima.

Demostracién. En virtud de la Proposicién VI, (26) y (27) se cum-

plen con desigualdad estricta, de tal manera que si se modifica sélo la par

ticipacidn.gj, la (29) se transforma en

é:& Sj 4:5 gj :> o, (32)

el resultado deseado.

I1I. COMPORTAMIENTO D¥ LAS FIRMAS COMPONTNTES DE LA EMPRESA TRANSNACIONAL.

Efectuaremos ahora alsgunas consideraciones acerca de la morfolo-
gia de los mercados en que operan las empresas transnacionales, con el ob-
jeto de formular hipdtesis relativas al comportamiento de las firmas indi-
viduales que integran una empresa transnacional aislada. La mayoria de los

N
estudios empiricos realizados sobre este punto, coinciden en secilalar que
las empresas transnacionales -en sitﬁaciones t{picas~ controlan una parte
importante del mercado de los bienes que producen y operan en industrias
compuestas por un nimero reducido de competidores. Asi, en el documento pu

blicado recientemente por las Naciones Unidas, se afirmas

Bl cardcter predominantemente oligopolistico de las
corporaciones multinacionales estéd estrechamente
vinculado con su gran tamatio. Los mercados en que
operan suelen estar dominados por unos pocos vende-
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dores o compradores. Precuentemente se caracteri-~
zan también por la importancia que revisten las
nuevas técnicas o los conocimientos especiales o
la diferenciacién de productos y la intensa publi
cidad, lo que sirve de base a su naturaleza oligo
polistica o la refuerza (10, p. 7).

Bn realidad, es dable observar estructuras oligopolistas en dos

planos, a saber: internacional y nacional. En el plano internacional -con

siderando al mercado mundial como un todo- compiten entre si empresas
transnacionales de distintos origenes nacionales, y aun del mismo origen,
para mantener gu participacién en el mercado global y penetrar nuevos mer
cados a través de inversiones directas. Pero, a su vez, en el plano nacio
nal, la firma ubicada en el pais de origen y las afiliadas extranjeras
operan, por regla general, en condiciones de oligopolio. Consideraremos,
seguidamente, las consecuencias del oligopolio a nivel nacionalt.
Supondremos, sobre la base de la observacidén directa del proce-
go econdémico real, que las empresas individuales integrantes de la empre-
sa transnacional operan en mercados cuya estructura morfoldégica es la de
un oligopolio. Emplearemos el término 'oligopolio' para referir una morfo
logla de mercado caracterizada por la existencia de pocos oferentes rela-
tivamente grandes y por el hecho de que algunos de log bienes que produce
un oferente individual son muy parecidos o idénticos a los bienes produci
dos por las otras empresas intervinientes en el mercado. ZIste concepto de
ja deliberadamente sin especificar el grado en que la interdependencia
condicicna la toma de decisiones de las firmas que componen la industria

en cuestidn.

Obgervacién 14. Como se sabe, en condiciones de oligopolio, la politica

de una empresa depende de la reaccidn de sus competidores frente a cambios

Un tratamicento del oligopolio a nivel internacional se encuentra en (31).
Bl andlisis de las reacciones oligopolistas de las grandes empresas nor-
teamericanas, efectuado por Knickerboker (37), entrafia, asimismo, un estu
dio de cémo se ha operado el trdnsito del oligopolio doméstico hacia el
oligopolio internacional.
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en sus variables decisorias. Fsta circunstancdia, inherente al comporta-
miento oligopolista, ha conducido a la construccién de modelos con un
grado de complejidad variable. La teoria de los juegos es una técnica
analitica apta para formalizar estrategias racionales en situaciones de
pequefio grupo (64). No obstante, algunos autores sostienen que el andli
sis del proceso econdémico real ~particularmente, en el caso de las lla—
madas "empresas gigantes"- induce a pensar que se ha exagerado el papol
que juegan las interacéiones entre las firmas oligopolistas (4, esp.
Capts. 2 y 3). Nos adscribimos aqui al punto de vista sustentado por es
tos autores, sin que ello signifique, naturalmente, restar importancia
a las contribuciones efectuadas en el tratamiento de la interdependen-

ocia oligopolista.

Una vez efectuadas estas breves consideraciones acerca de la
estructura morfolégica de los mercados en que operan las firmas compo-
nentes de la empresa transnacional, avanzaTremos un paso mids incorporan
do las metas asignadas por el centro coordinador a las partes constitu
tivas de la estructura de interés unificada. Mostraremos cémo la plani
ficacién global compatibiliza los fines de primer y segundo orden con

otro objetivo importantet: la varticipacidén en el mercado.

Las dificultades que provoca un volumen de ventas reducido,
en términos absolutos o relativos, son bien conocidas (la firma pierde
poder monopSlico, distribuidores y consumidores, sc¢ presenta frente a
la opinién de los hombres de negocio como méds vulnerable ante un dete
rioro de la situacién econbémica general, etc.). De ahi entonces, el pa
pel privilegiado que juega la variable ventas en el diseiio de la poli-
tica de las empresas. Bn particular, el ranking de honor que aparece
en la lista de Fortune se establece sobre la base de las ventas y pone
de relieve en forma elocuente la importancia de esa variable como una
medida del tamaflo y poder de los gigantes industriales.

Supondremos que el centro coordinador tiene en cuenta el ele
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mento poder cuando establece las metas de las partes constitutivas de la
empresa transnacional y considera también que el mimero de competidores
a largo plazo, en el mercado del pais i, depende de la polftica de pre-
cios gue implemente a corto plazo la firma radicada en esa jurisdiccién
nacionalt. Estos dos aspectos los reflejaremos por conducto de la hipé-
tesis de maximizacidén de ventas. En otras palabras, supondremos que el
objetivo principal de cada firma componente viene dado a nivel de la pla
nificacién global y consiste en elevar tanto como sea posible el nivel
de sus ventas a corto plazo con sujecién a un nivel de ganancia prefija-
do. Llegado a este punto, es claro que una planificacidén global coheren-
te supone que el nivel de ganancia a largo plazo que restringe las ven-
tas de la firma i es el componente g; del plan de ganancia Sptimo g° =

= (gi, gg, ooy g;),es decir, del plan de ganancia g° que confiere un mg

ximo a la ganancia conjunta b sobre G.

Observacidén 15. E1l objetivo asignado a cada firma individual recoge la

hipétesis de maximizacibén de ventas de Baumol (4, esp. Capts. 6 y 7) ¥

la integra con el supuesto de maximizacidén de la ganancia oconjunta neta a
largo plazo de la empresa transnacional, aunque, claramente, son fines de
distintos 6rdenes. Por otra parte, no se trata de un objetivo necesario
para mantener la coherencia 1lé6gica del modelo, ya que la hipbétesis de ma-
ximizacién de la ganancia conjunta b sobre G es compatible, por ejemplo,
con el objetivo dominante en las empresas que operan en economiag de pla-—
nificacién centralizadas: maximizacidén de la produccién para un nivel de
ganancia dado (57). Asi pues, el centro coordinador podria ordenar la ma-
ximizacién de ventas en ciertas afiliadas extranjeras y la maximizacidn
de produccidén en otras, de tal manera que existe la posibilidad de armoni
zaTr los objetivos de las afiliadas extranjeras radicadas en paises socia-
ligstas con log planes de los gobiernos de esas naciones y preservar, si-

multdneamente, la coherencia en el dmbito de la planificacibén de la empre

Nétese que hemos incorporado expectativas oligopolistas en el sentido
hicksjano para cada firma componente (Cf. 24, p« 47). Claramente, este
tipo de expectativas es consistente con el supuesto de que la empresa
transnacional se comporta a la manera de un Sticker.
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sa transnacional,

I1T.1. EL PLAN BCONCHNICO DE CADA WTRTIDAD DE LA EMPRESA TRANSNACIONAL.

En la Seccién II examinamos el ocomportamiento de la empresa
transnacional en conjunto, admitiendo que la ganancia conjunta a largo
plazo reviste una importancia privilegiada para el centro coordinador.
Corresponde analizar ahora cémo contribuye cada unidad al interés glo-
bal de la empresa. Para ello, supondremos que las firmas componentes de
la empresa transnacional responden a la estrategia centralizada y que,
sabedoras de los patrones por los cuales se las estd evaluando, adoptan
las decisioneés 6ptimas para alcanzar su objetivo principals maximizar
ventas para el montc de ganancia a largo plazo establecido a nivel de la
planificacién global.

El andlisis del plan econdmico de la unidad representativa se
llevard a cabo considerando el caso de una firma de produccién miltiple.
La eleccién de una firma "multiproducto" obedece a que la firma oligopo
lista tiIpica produce una amplia variedad de bienes.

Designemos con EE (k=1y, 2, +.., Q) la cantidad fisica del bien
k producido por la firma i y sea B? (k=1, 2, +++y q) el precio monetario
del producto k. No se supone que la amplitud de la linea de productos

sea la misma para cada firma componente de la empresa transnacional, de

1 2
tal manera que si xi=(x., xi’ ceey x?) es un plan de produccién de 1la

2 T . . .
firma i y si sz(xj, xj, ooy xj) es un plan de produccién de la firma j,

no necesariamente q=r.

El ingreso total o las ventas de la firma i es Rizpixizﬁi(xi)’
dondes pi=(p1, pi, ceey p?); el plan de costos se resume en la funcién
Ci= Ci(xi), que proporciona el costo total minimo para cada plan de pro-
ducciénigi . Las funciones Ri(xi) y Ci(xi) se suponen diferenciables so-

bre el ortante xi > 0.
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El cumplimiento del objetivo asignado a la firma i exige la
eleccién de un plan de produccién_g_ci 2 0 que confiera un mdximo a-zi
y satisfaga la restriccién Ri-—Ci Zig;, donde E; es el componente i
del plan de ganancia 6ptimo a 1argd plazo g%, que maximiza b sobre g#.

Un plan de produccién Sptimo Ei’ que verifica la constraint qualifica-

tion, debe cumplir con las condiciones de Kuhn-Tuckers

V R(x,) + WVe,(x) < 0 (33)

x, (VR (%) + YVe,(x,)) = 0 | (34)

R, (x;) - ¢, (x)) = &5 (35)
x, > O.
i 2

Si Ri(xi) y gi(xi) son estrictamente céncavas cuando ?ﬁ > 0, las con-
diciones anterioreg también son suficientes para un méximo global unico

de R_(xi) gobre el conjunto de los xi que satisfacen las restricciones
i =

> = g%,

Observacién 16, El planteo teérico presente pone mds el énfasis en las

ganancias reales que en las ganancias contables. Si la empresa transna-
cional utiliza la diversificacién geogrdfica para obtener ganancias me~
ramente especulativas -verbigracia, por conducto de lbs denominados pre
cios de transferencia- surgen discrepancias importantes entre las ganan
cias reales y las ganancias contables de las firmas componentes, debido
a que lag funciones de costo total se desplazan arbitrariamente. La ma-
yoria de los paises receptores -en particular, los paises en desarrollo-
exigen no sbélo el registro de la inversidén extranjera directa, sino tam

bién el registro de los movimientos de fondos que les sean imputables y

Se puede demogtrar que bajo los supuestos econbmicos usuales, la res-
triccién R, ~C, _ g; nunca es inactiva en situacién de Sptimo (Cf. 4,

pp.69-70)."
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han disefiado sistemas de informacién y control de los precios de los in-
sumos que suministran los proveedores de tecnologia o de capital extran-
jero, persiguiendo, claramente, minimizar la diferencia entre las ganan-
cias reales y las ganancias contables. Si las autoridades involucradas
fueran razonablemente diligentes no cabria esperar divergencias de gran
magnitud entre las variables mencionadas.

k
Observacidén 17. Cabe destacar que, cuando x, > 0 en situacién de equili

Y

brio, la inecuacién k del sistema (33) se cumple con igualdad. Ademds,
. . k j - .. .

si las cantidades zi,.gi son positivas en la posicidén de Sptimo de la.

firma i, el cociente entre los ingresos marginales de los productos k y

J es igual al cociente entre sus costos marginales respectivos.

Uno de los rasgos salientes que se le adscriben a las firmas
oligopolistas radica en que no fijan una coleccién de sus variables deci
sorias que maximiza sus ganancias respectivas. El sacrificio que realiza
la firma i de una parte de sus ganancias a corto plazo -ya que, en gene-
ral, la ganancia éptima a largo plazo serd inferior de la que resultaria
de maximizar Ri(xi) - Ci(xi) a secas- estd vinculado no sélo con la es-
trategia de crecimiento de la empresa transnacional como un todo, sino
también con las expectativas oligopolistas de las firmas componentes,
puesto que éstas fijardn precios lo suficientemente bajos como para des-
animar a sus competidores potenciales y venderdn todo lo que puedan a
esos precios. |

El argumento es sumamente simple y puede ilustrarse consideran
do el caso de un pais receptor con un "olima de inversién" pobre. Si la
afiliada extranjera obtione ingentes ganancias, estimula la entrada de
nuevas firmas (probablemente, afiliadas extranjeras de otras empresas
transnacionsles) pero, si cumple con el objetivo asignado por el centro
coordinador, reduce el precio, aumenta la produccidn, evita la obtenciébn
de ganancias excesivas a corto plazo, contribuye a la maximizacién de la

ganancia conjunta a largo plazo y elimina el incentivo a la entrada.
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Se verd, cuando analicemos el desplazamiento del equilibrio de
una firma componente cualquiera i (i=1l, 2, ..., n), que es posible avan-
zar un paso méds en este orden de ideas, probando que la ganancia Sptima

a largo piazo compite con el monto Sptimo de ventas a corto plazo.

Observacién 18, Alfred Marshall, al tratar la teoria del monopolio, ya

habfa observado que un monopolista puede muy bien sacrificar ganancias a
corto plazo "con el objeto de desarrollar unm negocio futuro" (40, Cap.
XIV, esp. pp. 399-400). Esfa idea reaparece en la década del 50 cuando
se investiga la relacidn sntre el exceso de capacidad y la doctrina de
la competencia imperfecta. Bn efecto, el tratamiento de la teoria de la

competencia imperfecta induce a Sir Roy Harrod a sostener que una firma

puede desalentar la entrada de competidores mediante la fijacién de un
precio inferior al que maximiza su ganancia a corto plazo (21). Dos afios

después de aparecidos log Economic ¥Tigsays, el profesor Hicks retoma este

supuesto de comportamiento y lo denomina "expectativas oligopolistasg"
(cf. 24, p. 47). Cabe sefialar, asimismo, que el supuesto mencionado des-—

empefia un papel importante en los trabajos de Frank H. Hahn (20) y Paul

Streeten (67).

I11.2. DESPLAZAMIENTC DSL COPTIMO DI UNA FIRMA COMPONENTE.

Si se admite que cada producto es producido en la situacién de

equilibrio de la firma i, las condicones de 6ptimo se reducen a
S V R (x) - - Y Ve, (x)
(%)

> } R, (x,)- ¢, (x,)

joi | (Ei) es un sistema de (a+l) ecuaciones con igual mimero de incégnitas:

1

o
i

H

g

k
}_i (k=1y 2, «vey Q) JY_\_ .
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Podemos averiguar el impacto de un cambio en el nivel de la ga-
nancia planeada 6ptima g; sobre el volumen 6ptimo de las ventas de la fir
ma i. Para ello derivamos el volumen 6ptimo de las ventas con respecto a

g;, obteniendo:

q k
d R. R. d x,
I S g [ i . (37)
d o0 o
€5 kel bxki d &f

Teniendo en cuenta las g primeras ecuaciones del sistema (Ei)’ la (37) se

puede escribir asi:

k

d R, q r d x

1 1 2
— V) ( ) o (38)

" ey

Dado que el segundo término del sesundo miembro de (38) no es otra cosa
que la derivada total de la Wltima ecuacién del sistema (Ei) oon respecto

a_gg, se tiene, finalmentes

dRrR,
— i __ V<o (39)
d g;

Este resultado en conjuncién con el estudio que hemos realizado
precedentemente (ver esp. Secc. II.3) permite extraer, entre otras, las
giguientes conclusioness a) un cambio de la tasa del impuesto a las ganan
cias en_el pais i altera las politicas de produccién y ventas de todas las
firmas integrantes de la empresa transnaoional; b) un aumento del impues-
to a las ganancias en el pafs i, dados los demds pardmetros, disminuye la
ganancia planeada g; y aumenta el volumen 6ptimo de ventas de la firma ij;
¥y ¢) una disminucién de la participacién de la sociedad matriz en la pTO
piedad de la firma radicada en el pafs i, dados losg demds pardmetros, pro
voca una disminucién de la ganancia planeada.gg y aumenta el volumen épti
mo de ventas de la firma i.

Los efectos sobre los niveles 6ptimos de produccidén son, en ge-—
neral, indeterminados. Sin embargo, si la firma 1 es de produccién simple

y el ingreso marginal del Unico producto Ei eg positivo en gituacién de

equilibrio, se tienes



4 R, d R, 4 x
— - <o, (40)

o o]

d 89 d X, d 83

eg decir, un aumento de 8, reduce el nivel Sptimo de produccién de la fir

ma radicada en el pais i.

Observacién 19. Dado que la estrategia competitiva de la firma oligopolis-
ta tipica se realiza no sélo en términos de.precio, gino también sobre la
bage de propaganda, modificacién del producto, etc., cabe seilalar que el
andlisis anterior puede generalizarse para incorporar los gastos de propa
ganda como variables incégnitas en el problema de optimizacién., Por ejem-
plo, si wi, Vo oy sees wz son las cantidades gastadas en r tipos diferentes
de propaganda por la firma i, los precios de los g bienes y los niveles de
los T gastos de propaganda pueden determinarse conjuntamente a partir de

la funcidén lagrangiana

— - -— — o
L= R+ N (R, Cy = Wy g2) (41)
donde se ha puesto r
N _
W= h§ . LA (42)

IV. BSTABILIDAD GLOBAL DL OPTIIC DX LA WUPRESA TRANSIACIONAL.

Nos preguntamos aqui si existe un proceso dindmico de ajuste que
puede emplear el centro coordinador para alcanzar un plan de ganancia 6pti
mo a largo plazo. En otras palabras, si el centro coordinador fija inicial
mente un plan de ganancia a largo plazo, digamos_gl, posible pero no Spti-
mo, sexistird una sucesidén de planes de ganancia (gt) tal que, con el trans

curso del tiempo, converja a dlgﬁn plan de ganancia 6ptimo a largo plazo?
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Sin duda, este interrogante reviste gran importancia por dos razones prin-
cipales, cuando menocs, a saber: en primer término, porque el cdmputo efec-
tivo inmediato de un plan de ganancia Sptimo a largo plazo es, en general,
dificil; y, en segundo lugar, porque una respuesta afirmativa sustenta el
andlisis del desplazamiento del 8ptimo de la empresa itransnacional que he-
mos efectuado anteriormente (ver Sec. II.3).

Un procesc dindmico de ajusts consists an una funcién punto a

conjunto
A: G —» G (43)

1
tal que, dado un plan de ganancia g € G, genera una sucesidn (gt) por

conducto de la ley de recurrsncia

t+1 % '
g € Ag), t =1, 2, 3, ... (44)

t t+1
El plan de ganancia sucesor de g , i.e. g s Puede ser cualquier punto de

A (gt), pero si g? es 8ptimo, esto es,
tk
g € ea(s) (45)
entonces gtﬁ>= gtkfl = ... = constante.

Puede admitirse que, durante el procaso de ajuste, las firmas
componentes de la empresa transnacional cumplen con el objetivo fijado por
el centro coordinador. En otras palabras, se supone que en el perfodo t
(t = 1y 2y 3, eeves) la firma i (i=1, 2, ..., n) naximiza sus ventas para
el nivel de ganancia ﬁf y donde g; es el couponente i del plan ﬁt (térmi~
no t de la sucesidn (g ) que genera el proceso dindmico de ajuste). De lo
que antascede se puede colegir que los planes de produccién de las distin-
tas firmas no serdn, en general, constantes a lo largo del tiempo.

Un proceso dindmico de ajusts como el descripto se dirid que es

1
globalmente estable si para cualquier g & G la sucesidn (gt) converge

hacia algdn plan de ganancia Sptimo a largo plazo.
Claraments, el centro coordinador se interssarid por un proceso

dindmico de ajuste que exhiba estabilidad global. Por otra parte, el pro~
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ceso dindmico de ajuste, desde el punto de vista computacional, -puede pen-
sarse como un algoritmo que le permite a la empresa transnacional moverse
desde un punto no 8ptimo hacia un plan de ganancia Sptimo a largo plazo (en
general, la convergencia hacia un punto 6ptimo sélo ocurre a través de una
sucesién indefinida).

. Veremos ahora que, si se cumplen los axiomas él y é?

s 8Xiste un
proceso dindmico de ajusts qQue genera una sucesién de planes de ganancia
convergents hacia algin gx € g(s). En efecto, dado que G es no vacfo y com
pacto, puede definirse una funcién punto a conjunto A:G — G, donde la ima-

t
gen deo g segin A es el conjunto no vacfo y compacto

A(gt)=§g€G:ngSgt}o (46)

t t+1 t
Segin dijimos, como sucesor de g puede selsccionarse cualquier g & Ag )y
de tal manera que una ley de recurrencia posible consiste en tomar un plan

t+l
de ganancia g perteneciente al subconjunto de (46).

eI\ {s € K ag -0 . (47)

Si bien es cierto que el conjunto (47) no es ni abierto ni cerrado, esta cir
cunstancia no representa ébice alguno para la demostracién que sigue, por

t
cuanto la imagen del sucesor de g , i.e.

A (e § g€ Cisg > sg“l} (48)
sigue siendo no vacf{a y compacta. Es claro, asimismo, que cada gf 63 posi-~
ble y, ademids que, con el transcurso del tiempo, aumenta el valor de la ga-
nancia conjunta neta a largo plazo,
S61lo resta ahora demostirar que el proceso dindmico disefiado por
el centro coordinador es globalmente establs. Para provarlo, emplearemos la

1
llamada propiedad de los conjuntos encajados. Puesto que A(g ) es un conjun

to compacto (no vacio) para cada t y, ademds,

A(€t+1) < A(gt)y t =1, 29 3, e0ve (49)'
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Se sigue, por la propiedad mencionada, que la interseccidn de la coleccidn
.t

mumerable de todos los A(g ), esto es,

N e, (50)

t=0

es no vacia y compacta.

Un plan de ganancia gﬁff A ijo A(gt), no puede ser exterior a
G, puesto que_gz't no serfa posible; tampoco puede saer interior a G, ya que
en ese caso existiria un entorno de__g_;ﬁ constituido Unicamentie por pﬁntos de
G y podrfa efectuarse una mieva iteracién. Iuego, g# es eficiente, es decir,
gx é dc. Supongamos ahora que g_k no es 8ptimo. Como g(s) ;l ¢, existe un
gﬂé g(s) tal que

8 gﬁﬁ > s gt . (51)

Pero siendo s extrictamente positivo, Tesulta que gék es mds eficiente que

x . . . X
g + Lla contradiccidn es evidente. luego, g & g(s), el resultado deseado.

V. RESUMEN,

Conviene ahora resumir los puntos principales del andlisis efec=—

tuado anteriorments.

a. Estructura jerarquizada de fines en el dmbito de la empresa transnacio-—

nal,
Hemos considerado a la empresa transnacional como un todo inter-
namente equilibrado en el cual existe una esiructura jerarquizada de fines.
En efecto, el fin principal es la ganancia conjunta neta a largo plazo. Log

medios que sirven directamente para la realizacidn de este fin -ganancias a
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largo plazo planeadas para cada una de las n(n > 2) firmas componentes—
son fines de segundo orden. Los medios que sirven directamente para la ob
tencién de las ganancias a largo plazo -ventas y costos planeados— consti
tuyen, a su vez, los fines de tercer orden, atc. Aparece entonces una es-
tructura jerarquizada de fines, en la cual los fines de distintos dGrdenes
se integran para lograr el grado maximo de realizacidn del fin supremo,
ubicado en la ciuspide de la estructura. Asimismo, en virtud de la jerar-
quizacidén de los fines, la maximizacidén de la ganancia conjunta a largo
plazo (fin de primer orden) es consistente con la maximizacién condiciona
da de las ventas a corto plazo (fin de tercer orden).

«

b. La empress transnacional se comporta como un sticker con expectativas

oligopolistas.

Los supuestos realizados con respecto a: comportamiento de la
enpresa transnacional como un todo; estructura de los mercados en que ope
ran las firmas componentes; objetivo asignado a cada firma individualj; y,
politica de produccién en los paises huéspedes, guardan relacidén entre si.
En efecto, 8l centro coordinador persigue maximizar la ganancia conjunta
a largo plazo (la empresa transnacional se comporta como un Sticker) ¥y
armoniza esa finalida& principal con el objetivo asignado a cada firma com
ponente (maximizar ventas a corto plazo con sujecién al nivel de ganancia
Sptimo a largo plazo); a su vez, el sacrificio de ganancias a corto plazo
~via reducciéh de precios y aumento de la produccién- desalienta la entra
da de nuevos competidores (expectativas oligopolistas en ol sentido hick-

siano ).

c. Enmunciados factualmente determinados.

La hipétesis bdsica de comportamiento que ha servido como punto
de partida para el andlisis ~esto es, la empresa transnacional maximiza la
ganancia conjunta neta a largo plazo, b, sobre G~ implica, entre otros, los
enunciados factualmente determinados siguientes: 1) todo aumento de la par-
"ticipacidn gj aumenta la ganancia a largo plazo para la firma homénima y au

menta, asimismo, la ganancia conjunta a largo plazo, siempre que g. > 03
J
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2) si las participaciones cambian equiproporcionalmente en un grupo de fir-
mas componentes, el grupo puede considerarse como si fuera una firma indi-
vidual; y, 3) si el centro coordinador ordena a la firma radicada en el pafs
i maximizar ventas con sujecién al volumen Sptimo de ganancia a largo plazo
g;, todo aumento de ﬁ; provoca una reduccién en el volumen Sptimo de las ven

tas de la firma i.

d. Estabilidad global del Sptimo,

Existe un proceso dindmico de ajuste que le permite al centro co-
ordinador moverse desde un punto no §ptimo hacia un plan de ganancia Sptimo
a largo plazoj con mds precisidn, para cualquiergfles Gy se puede construir
una sucesidn (gt) tal que: cada g} es posible; con el transcurso del tiempo
aumenta el valor de la ganancia conjunta neta a largo plazo; y, la sucesidn
de planes de ganancia (gt) converge hacia algun plan de ganancia Sptimo a

largo plazo.
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.

T+ GENERALIDADES SOBRE LA FINALIDAD DW LA REGULACION

Las empresas transnacionales configuran uno de los fendmenos
econdémicos mds importantes de nuestro gsiglo pues su existencia entrafia una
transformacién fundamental de la estructura del comercio internacional,por
cuanto facilitan sustancialmente la movilidad de los factores productivos
entre paises. Estas empresas exportan los factores de produccién (espeoiq&
mente, capital, tecnologia y capacidad empresarial) para producir en diver
.sas jurisdicciones nacionales y se erigen en el principal agente de inter-
nacionalizacidén de la produccidén; en la actualidad, la produccién total de
lag afiliadas extranjeras de empresas transnacionales representa la terce~

ra economia mds grande del mundo, después de los Estados Unidos y la Unién

Soviética y se las cousidera con aptitudes como para aumentar la producti-
vidad y el crecimiento econdémico totales del planeta en una medida mayor
que cualesquiera de las alternativas posibles.

Ciertamente, es dificil formular predicciones acerca del impac
to de la creciente internacionalizacién de la produccién -—que observamos
dia a dfa— sobre la economia mundial. Wo obstante, admitiendo que la expan
sién de las empresas transnacionales es inexorable, el ritmo de crecimien-
to de la produccién internacional dependerd de las medidas de regulacién
~particularmente, a nivel nacional- que se adopten en el futuro.

La necesidad de regular la inverzién extranjera aparece como
cosa completamente natural cuando se contemplan dosg circunstancias funda-
mentales y conexas entre si. Por un lado, la mentalidad antitética del 1i
beralismo -esto es, la que postula una autarquia econdémica total- estd pe
rimida, debido a la interconexién de las economias nacionales que caracte
riza a la realidad econémica actual; en este sentido, las cempresas trans—
nacionales desempeifian un papel de la mayor importancia, en tanto estable-
cen nexos -por conducto de inversiones directas, transferencia de tecnolo

gla, comercializacién, etc.~ entre la mayoria de las economias de mercado
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¥y su presencia, moderada pero creciente, se percibe ya en las economias de
planificacidén centralizada. Por otra parte, la inversidn extranjera puede
entrafiar una exacerbacién de las tensiones mundiales y conducir —en un &Ta
do que varia segun el caso concreto considerado- a la desnacionalizacién y
dependencia del pais receptor.

En pocas palabras, el dilema que conduce a la necesidad de rogu
lacidén de las empresas transnacionales puede sintetizarse como sigues la
realidad econdmica contemporinea revela que diffcilmente se puede prescin-
dir del aporte de la inversidn extranjera directa, en virtud de su extraor
dinaria capacidad para movilizar capital, tecnologia y capacidad empresa-
rial allende las fronteras nacionales (circunstancia que desecha las posi-
ciones xenéfobaé), pero la historia de la inversién extranjera registra
tensiones entre Estados nacionales y fendmenos de alienacién de centros na
cionales de decisidn provocados por el funcionamiento sin coto de las en=-
presas transnacionales (lo cual, a su vez, descarta las posiciones libérpi
mas ).

Es cometido de los mecanismos de regulacidn de la inversidn ex-~
tranjera elaborar férmulas que coadyuven a armonizar, gradual y progresiva
mente, los intereses de los inversores extranjeros con los objetivos de
las economf{as nacionales. Se trata, indudablemente, de un problems espino-
so, vasto y complejo, cuyo planteo es tdsicamente politico y donde lo eco-
némico juega un rol instrumental. No obstante, como se verd ulteriormente,
el tratamiento del contenido econdmico de esta problemdtica, desde una
perspectiva analitica, arroja claridad sobre ciertos puntos neéurdlgicos
que pueden muy bien escapar z la intuicidén y al sentido comin.

El contenido econdmico de las politicas reguladoras de la inver
8ién extranjera se basa en las pautas que proporciona la economfa teérica
para controlar el proceso econdmico real, o, dicho de otra manera, se apo-

ya en la funcidn de control que debe exhibir la economfa, en tanto se la
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considere como una teoria cientificaﬁ.

Como lo ha puesto de relieve el profesor Olivera (44, 45), exis
te un sector del orden juridico que comprende, precisamente, esas regula-
cicnes de control y, por aiadidura, estd Intimamente vinculado con el dise
fio de politicas reguladoras de la inversidn extranjera. Nos estamos refi-

riendo a2 la rama del derecho conocida con el nombre de derecho econdmico.

En efecto, los mecanismos de regulacidén tipicos contienen ordenaciones nor
mativas que rigen variables econémicas (radicaciones directas de capital
extranjero, créditos que obligan como deudores a personas de derecho pdbli
co o privado domiciliadas en un pals con acreedores domiciliados en el ex-
terior de los que surgen derechos u obligaciones a transferir valores en-—
tre paises en concepto de amortizacién de capital o de pageo de intereses,
etc. ) con el objeto de lograr metas de politica econémica (como ser: redu
cir la carga excesiva de transferencias sobre el balance de pagos del pails

receptor).

Observacidén l. Desde un punto de vista estricto, no puede identificarse

el 3mbito que abarca la regulacidén de la inversidn extranjera directa con
el dominioc que cubre la regulacidn de las empresas transnacionales, §i
bien, obviamente, ambos se interpeneiran. i&n efecto, las empresas transna-
cionales son habitualmente sujetos radicadores de capitales, pero existen
‘modalidades de inversién extranjera gque implican radicaciones como forma
de aporte efectivo y cuyos titulares no son empresas transnacionales. Por

otra parte, aspectos de gran importancia relativos a la regulacién de las

% La mayorfia de los fildsofos de la ciencia considera que una teorfa cien-
tifica debe cumplir con cuatro funciones, cuandc menos, a saber: funcién
informativa, funcidn explicativa, funcién predictiva y funcidén de control.
Estas funciones configuran los aspectos empiricos de las teorfas cienti~
ficas y para que puedan cumplirse es necesario un formalismo 16gico y un
formalismo matemitico (41). Entendemos que la funcién de control de la
economia consiste en influir el proceso econdmico concreto para qQue siga
el sendero deseado, esto es, consiste en la regulacidén prictica de la rea
lidad econdémica -mediante las leyes econdémicas— con el objeto de alcanzar
ciertas metas prefijadas.
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empresas transnacionales —como ser: transferencia de tecnologfa, prestacidn
de servicios administrativos y empresariales, precios de transferencia, etc.
pueden rebasar el marco de la inversidn extranjera directa, dado que no ne-

cesariamente estan vinculados a la provisién de capital.

Conviens en funcidn del estado actual del problema, caracterizar
la finalidad de la regulacién a partir de tres niveles que, pretendidamente,
deben ser compatibles entre si, a saber: nacional, regional e internacional.

Indudablemente, las empresas transnacionales plantean un dilema a
los posibles paises anfitriones: por un lado, son instrumentos de eficecia
innegable para transferir capitales, tecnologia y capacidad empresarial pero,
por el otro, responden a sus propios objetivos, los cuales no coinciden nece-
sariamente con los planes de los paises anfitriones. Lo que se busca es ela-
borar férmulas que permitan emplear esa gran eficacia sin que surjan incompa
tibilidades con el plan econdmico del Estado nacional receptor. Es cierto
que hay dos situaciones extremas, a saber: a) un pais puede tomar la decisidn
de prescindir totalmenie de la inversidn extranjera, y b) una empresa trans—
nacional puede tomar la decisidén de no aceptar las condiciones impuestuas por
el pais en cuestidn. Pero no es menos cierto que, entre los dos exiremos,
existe un amplio espectro de situaciones de convivencia Que merecen ser con-
sideradas. La finelidad de¢ la regulacidn de las empresas transnacionales a

nivel nacional puede enunciarse, lacdnicamente, asi: se persigue adecuar las

actividades de las empresas transnacionales a los intereses del pais anfi-
trién, pautando claramente de qué manera deben adecuar su accién a los obje-
tivos nacionales y en qué condiciones habrin de desenvolverse.

Hay ciertos aspectos, en la temdtica que nos ocupa, que pueden
enunciarse inmediatamente en razdn de su evidencias para el pais hudsped es
fundamental eliminar la libertad de las inversiones extranjeras por conduc~—
to de un contrato suscripto por el pais receptor y el inversor extranjero,
con condiciones perfectamente especificadas, prohibiendo la participacidn

extranjera en actividades estratégicas que hacen a la soberania del pais



huésped, prohibiendo la autorizacidén de inversiones sometidas a limitacio-
nes en la exportacidén de sus productos o que intenten sustrzer las contro-
versias juridicas de los tribunales del pais anfitrién y estipulando los

requisitos que deberin atender sustancialmente las radicaciones.

Observacidn 2, Al sostener la imposibilidad legal de radicaciones que sus-

traigan las controversias juridicas de los tribunales del pais receptor,

lo que se estd diciendo es, concretamente, que las afiliadas extranjeras de
las empresas transnacionales deben admitir que cualquier controversia que
pudiera surgir en relacidn con el contrato de radicacidn la resolverdn los
tribunales del pais receptor; ademds, debe entenderse que la imposibilidad
legal comprende aquellas radicaciones que permitan la subrogacidén por Esta
dos o personzs juridicas internacionales de las acciones y derechos de los
inversores extranjerog. Se trata de una cldusula difundida con amplitud en

el dmbito latinoamericano: la cldusula Calvo (el concepto y la denominacidn

provienen de la doctrina del eminente Jurisconsulto argentino de fines del

x
siglo pasado Carlos Calvo) .

Observacién 3. La finalidad de la regulacién de las empresas transnaciona-—

les ha sido caracterizada desde la perspectiiva de los paises anfitriones y,
particularmente, de los paises en desarrollo. El problema de la regulacidn
enfocado desde ¢l dngulo de los paises de origen no serid considerado agui,
Como se sabe, los paises de origen suelen tratar a las filiales extranje-
ras como una extensidén de las sociedades matrices y no parecen estar dis-

puestos a someterse a la denominada cldusula Calvo.

Existen varios pafses que han elaborado importantes mecanismos

de regulacidén y cabe conjeturar que su mimero aumentard con el iranscurso

& La trescendencie internacional de la docirina Calvo ha sido puesta de re-
lieve por la Dra. Margarita Argdas en su conferenciat "Proyeccién de Juris
tas Argentinos en el Orden Internacional -~ La Doctrina Carlos Calvo - "
(inddita).
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del tiempo (esta presuncién abarca, naturalmente, a los propios paises de
origen).

En Méxiqg, la legislacidn aprobada en 1972, exige una partici-
pacidén de los inversores locales del 60% en la propiedad de las empresas
fabricantes de repuestos para automdéviles y se establecen limites a la ad
quisicidén de tecnologfa. Todas las inversiones extranjeras deben inscri-
birse en el Registro Nacional para las Inversiones Extranjeras. En Austra-
lia, se han tomado numerosas medidas de regulacién, entre ellas, merecen
mencionarse las relativas a la limitacidn de exportaciones de minerales y
a la fiscalizacidén de la contabilidad de las empresas. El caso de Japén
puede considerarse como un contraejemplo., Si bien tradicionalmente se esta
blecieron limitaciones severas a la actividad de las empresas transnaciona
les extranjeras, en 1973 se adoptaron medidas que liberalizaron significa-
tiva y progresivamente las inversiones extranjeras. Las disposiciones adop
tadas apuntan a corregir el superavit del balance de pagos y descansan en
la mayor confianza que se tiene en la competitividad de las industrias lo-
cales.

Analizaremos, posteriormente, la regulacidn de la inversidn ex-
tranjera en el caso argentino y utilizaremos la teoria del comportamiento
de la empresa transnacional con el objeto de exiraer las consecuencias eco
némicas de ciertas partes del articulado de la Ley N° 20,557.

Bl poder de las empresas transnacionales conduce a que los pai~-
ges receptores ~particularmente, los paises en desarrollo- se unan para PO
nerse de acuerdo en posiciones comunes y acrecentar paralelamnente su capa-

cidad de negociacidn. la rezulacidn a nivel regional apunta a establecer

un régimen comin de control sobre la inversidén extranjera y la transferen-
cia de tecnologia, como zsi tambidn a permitir sblo una participacién res-
tringida de los inversores extranjeros en las empresas que se creen enire
paises de una misma regidén o area.

Se piensa en aunar los recursos humanos y financieros de los
paises pertenecientes a la rcyidn para desarrollar tecnologia propia y ex-

traer las materias primas que estdn en su suelo para Que sirvan a los habi
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tantes de la regidén y no para coue sean exportadas a otros pafsss sin reali
zar la transformacién de las mismas en alguno de los pafses del 4rea. Esto
ultimo permitirfa desarrollar importantes sectores econdmicos y evitarfa
depender exclusivamente de ciertas materias primas cuyos precios son fija-—
dos por grupos de poder alejados de los pafses interecsados. Se admite, asi
mismo, la ausencia de pretensiones hegembénicas de los pafses integrantes
de la regién,

Sin duda, en este plano, el mecanismo de mayor trascendencia

es el creado por conducto de las Decisiones 24 y 46 del Acuerdo de Cartage-~

na., No obstante, debe quedar claro desde el principio, que las medidas de

regulacién adoptadas por el Grupo Andino no apuntan a rechazar de plano el

aporte de las empresas transnacionales, sino a crear un nuevo gistema de
convivencia con las empresas transnacionales y esto ha sido explicitado con

gran claridad por un miembro de la Junta del Acuerdo de Cartagena:

(...) Bl Grupo necesita de la inversién extranjera; estd
dispuesto a darle oportunidades en este mercado que se
estructura rédpida y firmemente; le brinda estabilidad me
diante férmulag que despojan a la inversidn extranjera
del estigma neocolonialista del cual nacen todas las xe-
nofobias. A cambio, sin mengua para sus fines legitimos
como empresa, le demanda que su accién sirva como un fac
tor coadyuvante en la movilizacién de las energias empre
sariales del Grupo y en la creacidén de una capacidad pro
pia para participar gradualmente en la revolucién teono-
l6gica moderna, que es la fuente primaria de la potencia
nacional moderna (51, p. 157).

Txaminaremos, ulteriormente, las principales disposiciones con-

tenidas en la Decisidén N°® 24 del Pacto Andino y haremos ver cémo puede uti-

lizarse la teoris del comportamiento de la empresa transnacional, desarro-
llada en el Capitulo II, para extragr las consecuencias econémicas del pro-~
ceso de transformacién progresiva (fade out) de las empresas extranjeras en
empresas mixtas o nacionales.

Bl gigantismo econémico-~financiero de las empresas transnaciona
les preocupa ya a todos los pafses del mundo debido a que su extraordinario
poder influye en las decisiones econémicas y aun en el drea politica de mu-

chos Estados. De ahi entonces, que se haya pensado en la posibilidad de eg~
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tablecer un macanismo de regulacidn de caricter internacional,

La finalidad de la regulacidn a nivel internacional consiste en

el disello de esquemas que permitan modelar la conducta de estas empresas
titanescas para evitar tensiones y conflictos entre los Estados nacionales
¥ las empresas transnacionales.

En el documento elaborado por el Departamento de Asuntos Hcond—

micos y Socialas de las Naciones Unidas, se sugieren lineas de accién con-

cratas para regular el funcionamiento de las empresas transnacionales a ni
vel internacional (10, pp. T1-37, esp. 82-92), Se propone alli la creacidén
de un mecanismo de caridcter internacional que sea \dtil para evitar tensio-
nes y conflictos entre los Estados nacionales y las émpresas transnaciona-
les y se sugiere, asimismo, la posibilidad de diseliar procedimientos inter
nacionales para resolver las controversias que pudieran suscitarse entre
ellos,

Resumiremos, seguidanente, los puntos principales del programa
de accidn internacional -sugerido en el documento recién mencionado-, dis-
tinguiendo entre propuestas para el mediano plazo y propuestas para el lar
go plazo. luego, efectuaremos un enfoque valorativo sintdtico de las mis—
mas,

Las propuestas para el mediano plazb sons

» Creacién ds un foro internacional adecuado, donde puedan dar-

se opiniones y discutir problemas inherentes a las empresas transnaciona-
les. La misidn de este foro consistirfa solamente en Teunir hechos relati~
vos a la actividad de las empresas transnacionales, darlos a conocer a la
opinidén piblica ~con lo cual se espera influir la conducta de las empresas
transnacionales—~ y, finalmente, elaborar programas de accién futura que
tiendan sustancialmente a eliminar enfrentamientos entre los Estados nacio
nales y las empresas transnacionales (obsérvese que no seria cometido de
este foro fallar).

. Creacidn de un centro de informacidén adecuado para reunir sis

temdticamente informacidén sobre las actividades de las empresas trananacio
nales. Es indudable que para modelar inteligentemente el proceso econdmico

vinculado a ellas se requiere informacidn correcta y precisa (se sugiere
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la existencia de este centro, precisamente porque, aun cuando en los Ylti-
mos afios ha aparecido un torrente de publicaciones sobre el tépico, la in-
formacién fidedigna contimia siendo escasa).

. Creacidn de un gruvo de asesores miltidisciplinarios, cuyo co-

metido seria prestar asistencia técnica a los paises en desarrollo, durante
las negociacionas con las empresas transnacionales. Esto tenderfa a dismi~
nuir la distribucidén asindtirica de poder, existenta en el proceso de nego-
ciacién. En efecto, una de las grandes debllidades de los paises subdaesa-
rrollados en materia de negociacidn con las empresas transnacionales radica,
justamentes, en la ausencia de informacidén; mds adn, la escasa informacién
existente proviene y es presentada por las probias empresas ‘transnacionales.

o Compatibilizacidén de politicas nacionales con respecto a las

empresas transnacionales, lo cual evitaria conflictos internacionalss. Se
proponen tres campos importantes donde se podria lograr una armonizacién
progresiva, a saber: legislacidén antimonopdélica, incentivos a la inversién
extranjera y tributacidén de las ganancias de las afiliadas extranjeras.

Las recomendaciones, que pueden considerarss como propuestas pa-
ra el largo plazo, son las siguientas:

. Concertacidn de un Acuerdo General sobrs empresas transnacio-

nalss con el objeto de compilar y codificar las distintas normas de conduc-
ta. Tendria que crearse una antoridad internacional de aplicacidén del Acuer
do con facultades para investigar y efectuar obvservaciones. Se menciona la
posibilidad de establecer un acuerdo semejante al GATT para las empresas
transnacionales.

o Creacidn de un Hegistro Internacional de empresas transnaciona

les, auspiciado por las Naciones Unidas., Se registrarian aquellas empresas

con multinacionalidad operativa gque aceptaran cumplir ciertas obligaciones
minimas (como ser: presentar informes periddicos). Las empresas registradas
estarian sujetas a investigacidn interhacional y se las consideraria, en
principio, internacional y socialmente rgsponsablss.

‘

. Negociacidn de un Tratado para la creacién de empresas supra-

nacionales, cuyo cumplimiento serfa fiscalizado por los paises signatarios,

Dado que la concentracidn de la propiedad, control y gestién de las empre-
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sas transnacionales contempordneas estd en manos de nacionales de un pufia—
do de paises de origen, lo que se persigué con esta propuesta es elaborar
un mecanismo para la internacionalizacidn efectiva de las empresas con ml
tinacionalidad operativa (la empresa supranacional rebasa el concepto de
nacionalidad u¥nica).

. Creacidn de una poderosa Autoridad Internacional para ol arre-

glo de controversias entre los Bstados nacionales y las empresas transnacio
nales.

Si se admite que la expansidén de las empresas transnacionales es
inexorable -supuesto subyacentec en las propusstas consideradas-, la probabi
lidad de tensiones y conflictos entre las empresas transnacionales y los Es
tados nacionales (sean éstos paises receptores o de origen) resulta no de-—
creciente y, por lo tanto, la necesidad de algdn mecanismo de regulacién en
el plano internacional es evidente. Sin embargo, los mecanismos de esta na-
turaleza deben ser examinados con precauciédn.

Con respecto a las tfos primeras propuestas para el mediano pla-
z0, puede lograrse un consenso sin mayores dificultades, siempre que se per
mita una participacidn efectiva de los paises en desarrollo en los entes in
volucrados. Obviamente, el grado de armonizacién de las politicas naciona-
les que puede lograrse depende de la cohesidn de la comunidad mundial, de
tal manera que, poxr ahora sélo puede esperarse un grado considerable de ar-
monizacién a nivel regional. Asi pues, el problema de la yuxtaposicién de
jurisdicciones se mantendrid sin modificaciones sustanciales por largo tiem-
po y la dltima propuesta para el mediano plazo cae en zona de penunbra.

Las demds rocomendaciones se encuentran en la frontera de lo po-
sible (incluso en el propio documento se reconoce el caricter ambicioso de
las mismas). Cabe conjeturar que los compromisos en forma de Acuerdos influ
irdn tenuemente la conducta de las empresas transnacionales; menos probable
ain, resulta el hecho de que las decisiones emanadas del organismo encarga-
do de aplicar el Acuerdo sean aceptadas sin reparos por los Estados naciona
les., Indudablemente, la aceptacidn, por parte de las empresas transnaciona-

les, de registrarse ante una organizacién multinacional creada bajo los aus
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picios de las Naciones Unidas, dependersd del alcance concreto de la inves

tigacidn internacional a que estarian sometidas. Sobre la base del cre-
ciente nacionalismo qQue observamos dia a dia, se puede colegir que la ne-
gociacidén de algun Tratado para la creacidén ds empresas supranacionales,
independiente de toda ley nacional, serd cada vez mds diffcil, S6lo resta
recordar que la dltima propuesta a largo plazo es juridicamentse incompati

ble con la llamada cldusula Calvo, a la cual, como se sabe, se adscriben

la mayoria de los paises receptores en desarrollo.

IT, REGIMEN COMUN SOBHE CAPITALES EATRANJEROS DEL GHUPO ANDINO,

El Acuerdo de Cartagena o Pacto Andino fue suscripto en Bogotd,

el 26 de mayo de 1969, por los plenipoienciarios de Bolivia, Chile, Colom-

bia, Bcuador y Perd. La denominacién oficial del tratado es la de Acuerdo

de Cartagena y recuerda la ciudad colombiana homdénima, sede de las discu-

siones previas a la firma del convenio. Es un tratado may amplio que persi
gue la integracidén econdmica de los BEstados miembros, lo cual reyuiere la

armonizacidn de politicas y unificacidn de legislaciones (emplea los ing-

trumentos tipicos en materia de integracidén: creacidén de un arancel exter-
no comin y desgravacidén arancelaria).

Los drganos del Acuerdo de Cartagena son la Comisién y la Junta.

La Junta depende de la Comisién y tiene funciones administrativas y secre-
tariales. lLa Comisidén tiene facultades ejecutivas y legislativas, y se ex-

presa a través de Decisiones, lLas Decisiones de la Comisidén del Acuerdo de

Cartagena no gozan de incorporacién directa al Derecho interno de los ksta
dos miembros o, para decirlo técnicamente, carecen de ejecutoriedad. Asi, si
el Congreso de un Estado miembro se abstuviere de sancionar una ley que con

tenga las normas de la Decisidén, ésta no obligaria dentro de ese Estado miem
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bro, Luego, la opinidén pidblica de los pafses que se ligan por un tratado
como el de Cartagena, no esti excluida de participar en la creacién de su
propio Derecho.

Dado que la programacidn del desarrollo subregional y la amplia
cién de mercados exige nuevas inversiones, es necesario regular la inver
8idn extranjera con el objeto de que las ventajas derivadas del ,Acuerdo

de Cartagena favorezcan a las empresas nacionales y mixtas.

Nota. Venezuela no suscribid, inicialmente, el Acuerdo de Cartagena, pero

los cinco paises andinos lo consideraron siempre como un socio natural. El

13 de febrero de 1973, se legalizd el ingreso de Venezuela al Pacto Andino,

a través de la firma de un documento —-el Consenso de Lima~ que entraila adi
ciones al Acuerdo y ajustes en algunas Decisiones de la Comisién. Por ejenm
rlo, Venezuela estimé necesario introducir el concepto de valoras de carte
ra en el régimen de las Decisiones 24 y 37 de la Comisidn (se trata de ti-
tulos u obligaciones emitidos con fines de desarrollo que no dan derscho a
participar en el control del ente emisor), para que las utilidades de las

empresas extranjeras -o el excedente que no pudiera ser remesado a los pqi
ses de origen- encontraran un campo productivo y Util, simulténeamente, pa

ra el desarrollo econdmico venezolano.

Admitiendo entonces que el aporte de capitales extranjeros pue-
de desempeflar un rol importante en el desarrollo subregional, se requiere
garantizar -por conducto de una regulacidén especifica- qQue el mismo sea
til para el logro de las finalidades de la integracidn econdmica. De ahi

que, por Decisién N° 24 del 31 de diciembre de 1970, la Comisidén del Acuer—

do de Cartagena aprobd un Régimen Comin de Tratamiento a los Capitales Ex-

tranjeros y sobre Marcas, Patentes, Licencias y Regalfas.

El articulado de la Decisién N° 24 del Acuerdo de Cartagena pre

senta una coleccidn de férmulas juridicas que configuran un mecanismo de
regulacidn para el capital extranjero y la comercializacidén de tecnologia.

Se trata, como veremos luego, de una regulacién ericaminada a incrementar
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los beneficios de la inversidén extranjera y disminuir progresivamente sus

desventajas para los paises miembros.

Observacidn 4. La Junta del Acuerdc de Cartagena contd con la colaboracidn

de consultores especializados- tales como Miguel S, Wionczek, Jorge Sidbato

Yy Constantino Vaitsos— para elaborar la propuesta acerca del Régimen Comin

sobre Capitales Extranjeros. lespuds de algunas reuniones ontre les consul

tores de la Junta y el profesor Hosenstein~Rodan, surgié un documento de

trabajo, que fue analizado en una mesa redonda. Es de hacer notar que par-
ticiparon en ella, ademds de los consultores mencicnados, un grupo de ex-—

pertos, entre los que se encontraban Guido Di Tella, Celso Furtado y

Stephen Hywmer. La nueva versidén fue consultada, en sus orientaciones gene-

rales, con los gobiernos de los Estados miembros.

Observacidén 5. En julic de 1974, el Gobierno de Chile promulgé el Decreto-

Ley N° 600 titulado "Estatuto de la Inversidn Extrenjera', el cual contiene
varios articulcs juridicamente incompatibles con algunas normas esenciales

de la Decisidén N°® 24 del Acuerdo de Cartegena. Una interpretacidn posible

-aun cuando no unica- es como sigue: el Decreto~ley N° 600 seria abrogato-
rio s86lo de las disposiciones de la Decisidén N° 24 que afecta, pero no de
su totalidad (47). Resulta prematuro juzgar el impacto final de este régi-

men paralelo sobre el Pacto Andino,.

I1,]. CATEGORIZACICN DE LAS LKMPRESAS.

El Régimen Comin sobre Capitales Extranjeros contempla dos tipos
de inversores (nacionales y extranjeros), que pasamos a definir. Un inver-
sor extranjero es el propietario de una inversidén extranjera directa. Son

inversores nacionales: el Estado, las empresas nacionales, las personas na
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turales nacionales, las personas juridicas nacionales que no persigan fin
de lucro y las personas naturales extiranjeras con residencia ininterrumpi
da en el pais anfitridn no inferior 2 un afio que renuncien al derecho de
repatriar el capital y a remesar utilidades al exterior.

En la Decisién N° 24 se categorizan las empresas en funcién de
dos requisitos basicos: la participacidén de los inversores locales en el
capital de la empresa y‘quién ejerce la direccidén efectiva de la empresa.
En efecto, se entiende por

. empresa nacional: aquélla cuyo capital pertenece en mids del

804 a inversores nacionales y esa proporcién se refleja en la direccién
técnica, administrativa, financiera y comercizl de la misma,

. empresa mixta: aquélla en la cual los inversores nacionales

poseen una proporcidn del capital comprendida entre el 51% y el 80% y esa
proporcidn se refleja en la direccidén técnica, administrativa, financiera
y comercial de la nmisma,.

. empresa extranjera: aquélla cuyo capital perteneciente a in-

versores nacionales es mencr al %1% o, cuando siendo mayor, no se refleja
en la direccidén técnica, administrativa, financiera y comercial de la mis
ma.,

Veremos mas adelante, que la Ley N° 20,557 clasifica a las em—
presas sobre la base de los dos rcquisitos mencionados., Sin embargo, la

'empresa extranjera' del Pacto Andino no es equivalente a la 'empresa de

capital extranjero! de la ley Argentina.

II.2, REGISTRO OBLIGATORIC Y SELECTIVIDAD DE LA INVEHSION EXIRANJERA., PRO-

TECCION A LA EMPRESA MIXTA Y NACICNAL.

El requisito de registro consta en los arts. 2 y 5 del Régimen
Comin sobre Capitales Extranjeros (al texto del mismo se anexan los esque=
mas de formuilarios que deberdn emplearse con ese objeto). Toda inversidn

extranjera directa debe registrarse ante el organismo nacional competente,
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conjuntamente, con el convenio que la autoriza. Este organismo tiene a su
cargo el control del cunmplimiento de las obligaciones contraidas por los
inversores extranjeros (art. 6). Asimismo, el organismo nacional competen
te controla, entre otros, los siguientes aspectos:s

» cumplimiento de log compromisos de participacidn nacional en
el capital y en la direccidén técnica, administrativa, financiera y comer-
cial de la empresa,

. precios de los productos intermedios suministrados por los
proveedores de tecnologia o capital extranjero.

La obligacién de registro constituye un requisito bdsico de in
formacién para elaborar politicas coherentes sobre la inversidn extranje-
ra y la transferencia de tecnologia, y estd relacicnada con el derecho de
trangferir al exterior los beneficios de las inversiones, los pagos pre~
vistos en los contratos de compra de tecnologia y en los contratos de en—
deudamiento. En efecto, en ausencia de registro, los inversores extranje-
ros, los compradores dé tecnologia o log deudores, segun el caso, no po-
drin obtener las divisas necesarias para hacer esas transferencias o para

efectuar esos pagos. .

Nota. El art. 6 implica la creacidn de agencias gubernamentales totalmen-—

te nuevas en Bolivia, Ecuador y Perd, ya que hasta la formulacidén del Ré-

gimen Comin sobre Capitales Extranjeros no existian.

En el Régimen Comin sobre Capitales Extranjeros se aplica un
principio de selectividad de la inversion extranjera directa, combinando
dos instrumentos de polfitica selectiva. El primerc, establece la reserva
de ciertos sectores claves para las empresas nacionales (arts. 38, 41, 42
y 43). El segundo, es un procedimiento indirecto y consiste en el requisi
to de autorizacidn previa de la inversidn extranjera directa por la auto-
ridad nacional competente, auteorizacidn que supone una evaluacién de la

necesidad y finalidad del acto de inversidn (art. 2).
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Nota. Debe tenerse presente que, en ultima instancia, corresponde a la so-
beranfia de los Estados miembros formular los criterios para establecer la

necesidad de una inversidén extranjera (art. 44).

Los estudios relativos a las diversas modalidades de implanta-—

cidén de las empresas transnacionales (take over, joint venture, adquisicio
nes parciales, etc.) han mostrado que, cuando no existe una polftica limi-
tativa de la inversidn extranjera directa, amplios segmentos de sectores
industriales ocupados por firmas nacionales pueden ser desnacionalizados
(10, pp. 34‘37)xo Existen pues, argumentos iumportantes para impedir la com
pra de acciones de propiedad de inversores locales por inversores extranje
ros. El Régimen Comin sobre Capitales HExtranjercs establece ~como regla ge
neral- la prohibicidén de enajenar a inversores extranjeros las empresas na
cionales existentes y de realizar invergiones extranjeras directas con el

objeto de adquirir acciones pertenecientes a inversores nacionales.

Observacidén 6., El Régimen Andino admite dos excepciones, a saber: a) cuan-

do las inversiones extranjeras directas se realicen para evitar la quiebra
inminente de una empresa nacional (art. 3); b) cuando las inversiones ex-
tranjeras directas en empresas nacionales o mixtas conduzcan a un aumento
del capital, siempre que la participacidén de capital extranjero no elimine

el caricter de nacional o mixta de la empresa considerada (art. 4).

Asi pues, el problema de la desnacionalizacién de empresas ha

sido receptado en la regulacidn elaborada por los palses del Grupo Andinos

se han creado instrumentos para la proteccidén de las empresas mixtas y na

& La modalidad conocida como take over es un caso tipico de desnacionali-
facién total; por otra parte, la forma de implantacidén denominada joint
venture puede consistir en el primer paso de una estrategia encaminada a
lograr la propiedad completa de la afiliada extranjera.
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cionales.

IT.3., ADQUISICION DE TECNOLOGIA EXTRANJERA.

Prosiguiendo con el andlisis de la Decisidn N° 24, presentasre-
mos seguidamente las principales disposiciones contenidas en su articula-
do que delinean un mecanismo de regulacidén para la compra de tecnologia
extranjera.

Los contratos de licencia para el uso de tecnologia extranjera
y para la explotacidn de marcas y patentes deben ser autorizados por el
organismo nacional competente que tiene a su cargo el registro de la in-
versién extranjera directe. La autorizacidn supone una evaluacidn dé la
contritucidén real de la tecnologia importade y significa —en particular-
que el Gobierno del respectivo Estado miembro interviene en toda negocia~
cidn referente a contratos de tecnologia entre las afiliadas extranjeras
y sus casas matrices (art. 18),

El estudio de las modalidades contractuales de transferencia
de tecnologia a los paises en desarrollo ha puesto de relieve la existen—
cia de clausulas restrictivas, como ser: prohibicidén o limitacidn de ex-
portar los productos que usan la tecnologia negociada; vinculacidn de los
contratos de venta de tecnologia con el abastecimiento ce insumos de una
fuente determinada; obligacidn para la empresa receptora de transferir al
proveedor los inventos o mejoras que se obltengan en virtud del uso de di-
cha tecnologia; fijacidn de los precios de venta de los productos que se
elaboren con la tecnologia negcciada por la empresa transmisora de tecno-
logia; vinculacidén del contrato con el uso de personal sefialado por la em
presa proveedora de tecnologia; etc. (73, 74 ¥y 15).

Se trata de pricticas restrictivas ilegales en los propios pai
ses transmisores de tecnologia. No es necesario pensar mucho para inferir

que la prohibicidn de tales practicas limitativas se impone: el Régimen
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Andino declara nulas las cldusulas restrictivas que aparecen enumeradas
enunciativamente en los articulos 20 (contratos sobre transferencia de
tecnologia o sobre patentes) y 25 (contratos para la explotacidn de mar
cas de.origen extranjero ).

La imposibilidad legal de incorporar cliusulas limitativas a
los contratos mencionados es, ciertamente, una primera aproximacién para
resolver un problema prioritario. la segunda, mds diffcil por cierto,
congiste en detectar el funcionamiento embozado de esas prdcticas (parti
cularmente, las que se refieren al abastecimiento de insumos y bienes de
capital de las casas matrices o de los proveedores de tecnologia). La se
gunda aproximacidn abarca, en efecto, la investigacidén de precios en los
mercados externos y su confrontacidn con los que figuran en los documen-
tos de importacidn, para evitar las sobrefacturzciones. Aunque esa inves
tigacidn entrafia serias dificultades -—-su factibilidad depende de si se
trata de productos estandarizados o no-~, es Util para los paises recepto
res, debido a que puede significar importantes ahorros de divisas., De
ahi entonces que, para perseguir el funciomamiento encubierto de tales
pricticas, los paises del Grupo Andino establecen un sistema de informa-—
cién y control de los precios de las importaciones suministradas por los
inversores extranjeros o proveedorss de tecnologfa (art. 6, inc. c).

La importacidén de tecnoloxfa se compensa a traviés del pago de
regalias. Debe enfatizarse, sin embarso, que el Hégimen Comin no permits
el pago de rezalias de una filial a su casa matriz o a otra filial (de la
misma casa matriz) ni admite deduccidn por ese concepto a los efectos tri
butarios. #In efacto, el art. 21 establecs expresamente que cuando las con
tribuciones tecnoldgicas “sean sunministradas a una empresa exiranjera por
su casa matriz o por otra filial de la misma casa .matriz, no se autoriza
rd el pago de regalfas ni se admitird deduccidn alguna por ese concepto
para efectos tributarios'.

Bl Régimen Andino contiene un mecanismo de informacidn -basado
en la accidn sclidaria de los Estados miembros —que persigue aunentar la

informacidn disponible sobre comercializacidn de tccnologia y, paralela-

i
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mente, mejorar el poder de negociacién de la subregidn ante las empresas
transnacionales., El mecanismo de informacidn comprende:

. El requis;to de registro y evaluacidn de las inversiones ex
tranjeras y los contrates de tecnologia (mencionado anteriormente),

. el compromiso de los paises miembros de intercambiar perme-
nentemente informacidn acerca de las autorizaciones de inversidn extrun—
jera o de importzcidn de tecnolegia (art. 48).

| o« la tarea de emprender una Wisqueda continua y sistemdtica de
tecnologfas disponibles en el mercado mundial para las diversas ramas in-—
dustriales, atendien&o sustancialmente a les condiciones socioeconémicas
de la subregién (art. 22),

. un sistema subregional para centralizar y difundir la infor-
macidn entre los paises miembros (art. 55).

Cabe destacar, finalmente, que la Comisidén -—a propuestia de la Junta- adop
taréd medidas encaminadas a fomentar y proteger la produccidn de tecnolo-

gia subregional,

II.4, OBSEKRVACIONES ULTESRIORES,

Con el objete de cerrar esta visidn panordmica referente al Ré

gimen Comin sobre Capitales Extranjeros del Pacto Andino, efectuaremos al

gunas observaciones sobre diversos articulos de gran importancia, en vir-
tud de sus consecuencias direcias sobre el clima para la inversidn extran
jera en el drea subregicnal, Iuego, abordaremos el tema de las aplicacio-
nes de la tcoria del comportamiento de la empresa transnacional a los pro
blemas de Tegulacién en el plano regional (con mds precisién, subregional).

. Repatriacién del capital. Los inversores extranjeros tienen

derecho a repatriar el capital invertido cuando vendan sus acciones, pre-—

vio pago de los impuestos correspondientes (arts. 7, 8, 9, 10 y 11).

. Hemesa de utilidades., El monto de la transferencia de utili-



dades netas provenientes de lz inversidn extranjera directa no puede exce-
der el 14% anual de la misma. No obstante, la Comisién estd facultada para
autorizar —en cauos especiales y a pedido de cualquier Estado miembro- por
centajes superiores (art. 37).

. Clausula Calvo. lLos paises del Grupro Andino prohiben las in-

verasiones extranjeras y los contratos de comercializacidn de tecnologia
que sustraigan los litigios de la jurisdiccidn y competencia des los tribu-
nales nacionales del pais anfitrién o que permitan la subrogacidn por Esta

dos de las acciones y derechos de los inversores extranjeros (art. 51).

11T, 1A HEGLA DE LATINGAMSHICAWIZACICH GHADUAL DE LAS FILIALES EXATHANJERAS

Y LA TuOlJA DEL COMPORTAMIENTO

Esta seccidn tiene un propdsito doble: primero, presentar los
aspectos salientes de la "formula del fade out" contenida en el articulado
de la Decisidén N° 24 y, segundo, aplicar la teoria del comportamiento de la
empresa transnacional al proceso de fade out o transformacidn progresiva,
con el objeto de extraer las implicaciones econdmicas que se derivan del su
puesto de mazimizacidén de la ganancia conjunta a largo plazo.

Debido a la enorme masa de inversidn extranjera directa existen-—

te en los paises en desarrollo -particularmente, en América Latina— se han

examinado diversos mecanismos para facilitar la participacidn local en el
capital de las filizles extranjeras. Ll presupuesto clave de tales planes
de transformacidén reside en que, si bien las empresas transnacionales desen
pefian una funcidén econdmica Util cuando se radican en los paises receptores
en desarrollo, los beneficics que reciben esos paises anfitriones de las
afiliadas eitranjeras son decrecientes a lo largo del tiempo. El traspaso

~convenido previamente- de las acciocnes y de la direccidn efectiva a manos
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de inversores nacionales resuelve, en principio, dos problemas inherentes
a las afiliadas extranjeras de propiedad exclusiva o mayoritaria ya que,
por un lado, disminuye el temor a las tensiones y conflictos entre el pais
receptor y las empresas iransnacionales y, por el otro, disminuye el costo
incurrido por el pais receptor, siempre que se fije un pago final menor que
el valor de las remesas fuituras a la sociedad matriz.

En este orden de ideas, son varios los cientificos sociales que
han formulado propuestas -referentes a los paises en desarrollo- encamina-
das a lograr un aumento gradual y progresivo de la participacidn de los in
versores locales en la propiedad y control de las filiales extranjeras de
las empresas transnacionales. Mencionaremos, sucintamente, una lista de re
comendaciones la cual, por supuesto, no pretende ser exhaustiva.

Una de las primeras propuestas encaminadas a disminuir el grado
de extranjerizacidn de las economias de los paises en desarrollo —efectua-—

da por Albert O. Hirscahman en 1961- sugeria la conveniencia de que parte

de los recursos de ls Corporacidn Financiera Internacional se destinaran a

“desinvertir". A fines de la década del 60, este autor argumenté en favor
de la creacidn de "corporaciones de desinversién" para adquirir acciones

de determinadas afiliadas extranjeras, en el entendido que, ulteriormente,
serian vendidas a los inversores locales (26), Asimismo, el Dr. hail Pro-
bisch sugirid que se estableciese un organismo de naturaleza semejante en

el Banco Interamericano de Desarrollo (26, p. 13).

El principio bédsico sustentado por el profesor Paul N. Rosens-

tein~Rodan ~-que se refleja nitidamente en el articulado de la Decisidn N°

24 del Pacto Andino~ puede delinearse como sigue: los inversores extranje

rog pueden poseer inicialwente la mayoria del capital social o, incluso su
totalidad, mantener esa participacidn por un intervalo de tieumpo variable
~o8cilando entre 10 y 15 atios-, pero deben ofrecer "opciones irrevocables"
de vender—- a2 un precio fijado de antemanc-— a inversores nacionales (pﬁbli
cos © privados) primero una preporcidn sustancial de sus acciones y deg-
pués la mayoria, esto es, el 51% (59, pp. 86-87).

Haymond Vernon, aunque no acepta como regla general el supues-—

to de la utilidad decreciente de la filial extranjera para el pais recep=—
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tor, plantea la posibilidad de "opciones renovables" con el objeto de flexi
bilizar los compromisos de ambas partes, ya que, por ejemplo, podria muy
bien ocurrir que, en el momento de la absorcidn por los inversores locales
se encuentTe un empleo alternativo para el capital nacional mds Util que el

de destinarlo a comprar lo que ya se posee (76, Cap., VIII, esp. pp. 270=75).

I1T.1., THANSFOHMACION DY LA EMPRESA EXTRANJERA EN EMPHESA CON PARTICIPACION

MAYORITARIA NACIONALe

Si bien es cierto que una gran empresa, que opere en distintos
paises de una misma regidn, puede impulsar considerablemente la integracién
regional -pues es ﬁna mini-integracidn, ya que puede admitirse que estid in-
teresada no sélo en la movilidad del producto sino también en la movilidad
del capital, de la tecnologia y de la capacidad empresarial dentro del &rea
no es menos cierto que puede tener un efecto negativo sobre la integracidn,
cuando beneficia udnicamente a los conglcomerados transnacionales. Este dlti-
mo aspecto puede ilustrarse trayendo a colacidén el famoso sindrome descrip-

to por Servan-Schreiter en su libro El Desafio Americano, donde efectda un

andlisis de la penetracidn del capital norteamericano en el Mercado Comin

Europeo. Cuando Buropa sale de su Ultima conflagracidn y comienza el proce-
80 de integracién, se encuentra con qQue los primeros que aprovechan ese pro
ceso son las empresas transnacionales de origen estadounidense y no los eu~
TOpPBO0S,

Ciertamente, esta curiosa experiencia también ha sido receptada
en la Decisién N° 24, por cuanto establece que gozardn de las ventajas deri

vadas del programa de liberacidn del Acuerdo de Cartagena, solamente los

productos producidos por empresas nacionales y mixtas de los paises mismbros
y las empresas extranjeras en proeceso de transformacidén en nacionales o wmix
tas (art. 27).

El proceso de transformacidn recién mencionado, persigue "latino



- 76 ~
americanizar" las empresas extranjeras que deseen aprovechar el mercado am-—
pliado. Seguin consta en el capftulo IT del Régimen Comin sobre Capitales Ex
tranjeros, para gozar de las ventajas derivadas del programa de liberaciént
. las empresas extranjeras existentes deberdn transformarse,
gradual y progresivamente, en nacionales o mixtas, dentro de un plazo que no

excederd los 15 afios en Colombia, Chile y Peri, ni los 20 afios en Bolivia y

Bcuedor,

. las empresas extranjeras establecidas a partir del 1 de enero
de 1971‘, deberdn obligarse a vender a inversores nacionales la proporcién
de sus acciones necesaria para transformarse en mixtas, dentro de un plazo

que no excederd los 15 arfios en Colombia, Chile y Perd, ni los 20 afios en Bo-

livia y Ecuador; con excepcién de estos dos ultimos pafses, las empresas de

ben comenzar con una participacién de los inversores nacionales no inferior
al 15% del capital accicnario.

Asi, en la Decisidén N° 24 del Acuerdo de Cartacena, se sienta un

principio que puede denominarse "regla de latinoamericanizacién gradual':
después de 15 o 20 arios, los inversores locales deben alcanzar gradual y pro
gresivamente, por lo menos el 51¢ del capital accionario y la direccién na-
cional de la empresa extranjeraﬁt.

Lvidentemente, esta regla crea expectativas ciertas para los in
versores extranjeros ya que,lenta pero inexorablemente, se operard una irang
ferencia gradnal de las empresas extranjeras a los inversores nacionales. La
"regla" admite cierta flsxibilidad, por cuantos a) lag empresas extranjeras
existentes que no opten por su transformacidén podrdn seguir operando en el

mercado nacional original, pero no gozardn de las ventajas derivadas del pro

La Decigidén N° 37 modifica esta Techa, estableciendo que la obligacidén ri-
ge para las empresas extranjeras establecidas en la jurisdiccidén de cual-
quier Wgbtado miembro a partir del 1° de julio de 1971.

& .. .
kN(Stese que la "regla'" no establece una fecha para que la participacién del

capital extranjero sea mila, de tal manera que ésta podria permanecer ad-
infinitum igual al 497 del capital de la empresa.
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grama de liberacidénj b) las emprasas extranjeras que exporten el 80% o mds
de su produccién (a mercados de terceros pafses) no estardn obligadas a
transformarse en mixtas, pero tampoco tendrdn derecho a disfrutar del mer-

cado ampliado,

I117.2., TUPLICACIONES TEORICAS DW LA RBGLA DS LATINCAMSRICANIZACION GRADUAL.

Haremos ver ahora qué efectos econdémicos entrafia la regla de '"la
tinoamericanizacién gradual'", si se supone que la empresa transnacional hi-
potética involucrada maximiza la ganancia conjunta a largo plazo y las fir-
mas componentes responden a la estrategia centralizada que elabora el centro
coordinador. Claramente, bajo estas hipbtesis son aplicables los resultados
obtenidos en el Capitulo II.

Podemos considerar el caso de una empresa transnacional con fi-
liales de propiedad exclusiva radicadas en varios Fstados miembros del Pac-

to Andino, digamos en Colombia, Chile y Perdi, y admitir que esas empresas

extranjeras deciden suscribir gsendos convenios de transformacibén en empresas
mixtas con el organismo competente del pafs receptor para que sus productos
gocen de lag ventajas derivadas del programa de liberacidén del Acuerdo de

Cartagena. S1 distinguimos con un subindice los palses receptores, debe te-

nerse:
l-a, = 0, (i=2,3, 4) (52)

donde, por convencién, los ndmeros 2, 3 y 4 designan, respectivamente, a Co-

lombia, Chile y Perdj en general, Ei (0 < ai < 1) es el pardmetro que Te~-

presenta la participacibén de la sociedad matriz en el capital accionario de
la firma radicada en el pafs i (i= 1, 2, «.., n, n > 4).

Los convenios de transformacién incluyen, entre otros requisitos,
un plazo dentro del cual se cumplird la obligacién de transformar la empre-

ga extranjera en empresa mixta (art. 31). Tomaremos como plazo uniforme cs-
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tipulado en los convenios respectivos tres aflos, de tal manera que, al cabo

de dos afios, debe tenerse, por lo menos:

l-a, = 0.45, (i= 2, 3, 4) (53)

conforme a lo prescripto por el art. 28.

Llegado a este punto, se pusde colegir rdpidamente que, desde
una perspectiva analftica, la regla de "latinoamericanizacién gradual" plsn
tea un problema tipico de estdtica comparativa: se trata de comparar dos si
tuaciones de equilibrio, suponiendo que la empresa transnacional maximiza
la ganancia conjunta neta a largo plazo antes y despudés del cambio en la
congtelacidén de datos.

Puegto que se desea evaluar el efecto conjunto de un cambio en
los pardmetros 2y (i=2, 3, 4) sobre las ganancias éptimas a largo plazo de
cada firma componente, es natural pensar en el empleo del denominado "Prin-
cipio de Superposicidén". ¥l vector de respuesta del efecto conjunto buscado,

se obtiene sumando los vectores de respuesta

28 | i ; 1 -t
03, APpe 1%y ‘8
i el { ij} (54)
3 A F, 1 O
— |
_ash ) -

para j= 2, 3, 4, donde 81_ es la delta de Xronacker.
J
o obstante, dos reparos deben enfatizarse. Primero, el princi-
pio no conduce a resultados cualitativos inequivocos, ya que en las expre-

siones (54), Unicamente conocemos el signo de los efectos directos, i.e.,
——= > o, (3 =2, 3, 4) (55)

pero los efectos cruzados no tienen un signo determinado, salvo que se im-
pongan restricciones auxiliares a las derivadas de segundo orden de la fron
tera de ganancias posibles. Segundo, y mds importante, aln admitiendo la po

sibilidad de obtensr resultados cualitativos no ambiguos, éstos deben mane-
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jarse con cautela, dado que en lecs problemas de regulacidn los cambios no
son infinitesimales y, por consiguiente, la aproximacidén lineal es de apli
cabilidad dudosa.

Un atajo dtil para avanzar en el anadlisis tedrico consiste en
suponer que los cambios en las participaciones Ei (i=2, 3, 4) son equipro
porcionales, esto es, varian en la misma proporcidén y direccién. En efec~
to, si los gobiernos de los tres paises miembros disminuyen la ﬁarticipa—
cidn de la sociedad matriz eﬁ los paguetes accionarios de sus filiales ex-
tranjeras en la misma proporcidén, dadas las participaciones éﬁ en los n-3
paises involucrados, las tres filiales pueden tratarse como una afiliada
individual, en virtud de la proposicidén demostrada en el Capftule II (Secc.
I1.3, pe 31 ). Es posible entonces conducir el andlisis en términos més
sencillos y demostrar que el nivel Sptimo de ganancia a largo plazo de la
"afiliada compuesta" debe disminuir, tal como se indica en la Fig. 1, don-
de el punto de tangencia I es la posicién de Sptimo de la empresa transna—
cional antcs de la conversidén y el punto de tangencia II representa un 8p-
timo para algun valor dado de los 2, (i=2, 3, 4), de modo tal que se cum=
pla lo dispuesto por el art. 28 del Régimen Comin de tratamiento al capi-

tal extranjero.
A
ganancia de
la "afilia
da compues
't-a"

11

h .
o) \ ] ”
ganancia del resto de
las firmas componentes

Figura 1
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Del andlisis anterior se desprende que la ganancia Sptima a lqg
go plazo de una, cuando mencs, de las filiales radicadas en la subregidén
tiene que reducirse; ademds, si a esa filial se le fija como objetivo la
maximizacidn de sus ventas, aumenta la produccién y dismimuye el precio
que carga la firma en cuestidn, conforme a los resultados de estdtica com-
parativa obtenidos en el Capftulo II (Secc. III.2, pp.45-47). *

Cabe destacar que las consecuencias derivadas de la hipéiesis
de maximizacién de la ganancia conjunta neta a largo plazo no dependen en
modo alguno del supuésto de diferenciabilidad de las funciones utilizadas
en el planteo teérico. Este aspecto se pone de relieve recordando que la

desigualdad (29) del Capf{tulo II, en el caso presente, deviene:
Asz Ag2+ ASB Ag3+ ASA Ag4 > 0, (56)

con desigualdad estricta si se admite que el conjunto G es estrictamente
convexo.

Finalmente, puesto que los convenios de transformacidn provocan
un desplazamiento del Sptimo de la empresa transnacional, el centro coordi
nador adoptard las decisiones encaminsdas a la consecusidn del Sptimo co-
rrespondiente a la nueva constelacién de datos, para lo cual puede valerse
del proceso dindmico de ajuste (globalmente estable) que hemos presentado

en la Secc., 1V del Capitulo II.

IV, PEGIMEN LEGAL SOBRE CAPITALES EXTRANJEROS EN LA ARGENTINA,

Aun cuando no pretendemos efectuar aqui un estudio exhaustivo

de la forma en que ha ido variando, a lo largo del tiempo, la ordenacidn
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normativa de la variable "inversidn extranjera" para lograr las metas de
politica econdmica de los distintos gobiernos, nos parece de interds bos
quejar la evolucidn de aquellos aspectos normativos que representan mojo
nes en la historia de la regulacidn de la inversidn exiranjera en la Ar-

entina, por cuanto, al obrar de ese modo, se dispone de una visién pano
rémica dtil que sirve como punto de partida para el examen de la Ley N°
20,557 de Radicaciones Extranjeras.

Hasta 1948, las inversiones extranjeras no estahan'regidas por

disposiciones especificas, sino que ingresaban a nuestro pals al amparo

de la Constitucién (art. 67, inc. 16) y de las normas del C&digo de Comer=—

cio y del Cédigo Civil, Por Decreto K® 3,347 del ailo 1948, se creé la Co-

misién Nacional de Radicacidn de Industrias, con el objeto de promover

selectivamente la radicacidn de industrias (el organismo mencionado, eva—
luaba las propuestas de inversiones extranjeras que se presentaban al Po-
der Ejecutivo).

El primer instrumento legal completo sobre inversiones privadas
extranjeras fue la Ley N° 14,222, sancionada en el afio 1953, Abarcaba los
capitales extranjeros a invertirse en actividades industriales o mineras,
destinados a la instalacién o ampliacién de plantas ya existentes, Las in
versiones extranjeras -que debfan ser aprobvadas por el P.E. Nacional- te-
nian que cumplir, entre otros, los siguientes requisitos: a) contribuir
al desarrollo econdmico previsio en los planes del gobierno y significar
un ahorro u obtencién de divisas; b) los capitales incorporados bajo la
forma de bienes fisicos, debian comprender todas las mdquinas, equipos,
herramientas y demds elementos concurrentes para asegurar la instalacién
total de la planta; c¢) las mdquinas y equipos debian ser mievos o encon-—
trarse en perfecto estado de conservacifn.

Bl régimen legal instituido por la Ley de Radicacidn de Capi-
tales Extranjeros N° 14.222 impuso limitaciones severas sobre la repatria
cidn del capital y la transferencia de utilidades a2l exterior. Se permi-
t{a la remesa de utilidades al pais de origen hasta el 8% sobre el capi-

tal registrado que permaneciera en el pais, recién después de dos afios,
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contados a partir de la fecha de inscripcidén en el Registro Nacional de In~

_ versiones Extranjeras (el excedente de utilidades quedaba defiritivamente
radicado en el pais y no podfa transferirse al exterior en ningdn caso). lLa
repatriacidn del capital podia hacerse en cuotas amuales -Unicamente con
fondos propios del inversor- & partir de los 10 aflos de invertido y en cuo-
tas .del 10 al 20% amual.

Para equilibrar las restricciones supramencionadas, aa ley ofre~
cia a la empresa receptora de la inversidn extranjera un tratamiento igual
al que recibian las empresas argentinas similares; ademds, facultaba al P.E.
Nacional a declarar'de interés naciocnal® la nueva actividad incorpbrada al
pails y, asimismo, le permitia eximir a los inversores extranjeros del pago
de derechos aduaneros cuando la radicacidn consistiera en bienes.

Cabe sefialar, finalmente, que el art. 4, primer padrrafo, puede

interpretarse, latu sensu, como una suerte de cldusula Calve (en un senti-

do débil), puesio que expresa textualmente: "“Los capitales exiranjeros que
ingresen de acuerdo con la presente Ley quedarén sujetos a la legislacidn
argentina y.equiparados a los capitales nacionales'.

En suma, el articulado de la Ley N° 14.222 y el de su Decreto
Reglamentario 19.111/53 configuraron un mecanismo de regulacidn encaminado
a delimitar la actividad de los inversores extranjeros, sin disposicicnes
xendfobas. Durante la vigencia de esta regulacidn no se produjeron ingre-
sos de importancia -se autorizaron inversicnes sélo por un monto de 12,3
millones de ddélares— pero el total de inversiones extranjeras, entre los
aflog 1949 y 1955, sumentd debido, principalmente, a la reinversidn de uti
lidades. Al crearse el mercado libre de cambios, en ociubre de 1955, se
tornd inoperante.

La Circuler N° 2,324 del PRanco Central permitid las inversiones

de capital bajo la forma de importacién de maquinaria nveva, exigiendo la
importacién conjunta de los insumos y repuestos necesarios (se autorizaron
inversiones por un nmonto de 40,9 millones de ddélares). En mayo de 1957,

por Circular H° 2,881 del Banco Cenival, se aplicd el régimen de reequipa-—

miente industrial, que autorizaba la importacidn de maquinarias de uso in-
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dustrial por el mercado libre de cambios y se establecieron disposiciones
relativas a las que se introdujeran como inversién extranjera. Durante la
vigencia de este sistema se sutorizaron inversiones por un monto de 3,7

millones de déleres. Ademds,en el afio 1958, se efectuaron inversioneé por

5,2 millones de délares, autorizadas por la Secretarfa de Relaciones Eco-

némicas Sociales, que se cred en ese mismo alio,

v

Prosiguiendo con esta breve reseila hisidrica, arribambs a la
Ley N° 14,780, dictada a fines de 1958. Establecid condiciones halagﬁeﬁas
para les inversiones extranjeras privadas: no se imponian trabas para la
transferencia al exterior de utilidades liquidas y realizadas, y la repa-
triacidn del capital no estaba sujeta a otras limitaciones que las que se
hubieran estipulado en el momento de aprobar la inversidn, Durante los
tres primeros alios de su vigencia se auntorizaron inversiones por un monto
signiticativo: 440 millones de ddélares, aproximadamente. Es de hacer notar,
sin embargo, que el total de las radicaciones extranjeras efectuadas al am
paro de la Ley N° 14,780 resulta reducido, si se tiene en cuenta que la
misma exhibia un cardcter libérrimo: las inversicnes aprobadas a lo largo
de 15 afios —presentadas por 397 empresas— totalizaron 684,3 millones de 4§
laresﬁ.

La Ley N° 19,151, dictada en 1971, tampoco establecia trabas a
la remesa de utilidades y a la repatriacidn del capital invertido. Se apli
cé durante un lapso muy breve y las inversiones realizadas a su amparo ca-
recen de significacidn.

Durante le dltima déca@a, las filiales de lzs empresas transna-—
cionales fueron aumentando su participacién en el producto bruto nacional,

ccupando lugares importantes en sectores de la industria dindmicas automo-

- . .
Los guarismos consignados hasta aqui se han extraido de (2, pp. 516-19);

en particular, debe tenerse presente gue los montos recién mencionados
corresponden sélc a lzs irversiones de capital extranjero autorizadas
dentro de las disposiciones de la Ley N° 14,780, de modo tal que se ex-
cluyen, entre otras, las inversiones en materia de petrdleo, la reinver
5idén de utilidades y la autorizacidn a través de decretos especiales,
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vilistica, electrénica y eléctrica, mecdnica y quimica; por otra parte, la
participacidén de las filiales en la propiedad de la industria se acentuéd
despuds de la drdstica devaluacibén de 1967, que facilité la adquisicién de
paquetes accionarios de muchas empresas nacionales que atravesaron una si-—
tuacién ecénémica~financiera critica.

La Ley N° 20.557 de Radicacién de Capitales Extranjerqs, qQue oon
sideraremos seguidamente, recoge ciertos principios de la Ley N& 14.222
adaptédndolos a las circunstancias actuales y retoma ciertas ca£;cteristicas
importantes de la Decisién N° 24 sobre Régimen Comin de Tratamiento de los

Capitales Extranjeros de los paises del Pacto Andino. Surgié del proyecto

elevado por el P.E. Nacional -—con fecha 14 de junio de 1973- y se sancioné
el 7 de noviembre de 1973, después de un estudio profundo por parte de las

comisiones de Presupuesto y Hacienda y Finanzas de la Cdmara de Diputados

de la Nacidén y de la Comisgidén de Feconomia de la Cédmara de Senadores de la

Nacibn.
Es una ley nacionalista -més cerrada, en algunos aspectos, que la

Decisidn N° 24 del Acuerdo de Cartacena- que delimita una nueva zona de con

vivencia con losg capitales extranjeros. A partir de unae lectura detenida de
su articulado, se puede colegir rdpidamente que se trata de una ley de gran
trascendencia por sus implicaciones directas sobre la denominada dimensgién
liberacién-dependencia. Pero debe tenerse presente asimismo que, al incorpo
rar uﬂ gran nimero de férmulas juridicas reguladoras de la inversién foré-
nea incide fuertemente en el "c¢clima para la inversién' en nuestro pais. WNo
puede esperarse, por ende, una gran afluencia de inversiones directas hacia
la Argentina. Bn este orden de ideas, es dable advertir que el balance de

pagos programado del Plan Trienal exhibe guarismos muy conservadores en la

subpartida Inversién Directa, con lo cual se estd reconociendo, en cierto
‘modo, la circunstancia recién sefialada (Cf. 53, Cuadro 1, p. 90 y esp. p.

94).

Nota. Bl P.E. Nacional procedié a reglamentar la ley en febrero de 1974,

por el Decreto W° 413. Distinguiremos los articulos del Decreto Reglamenﬁg
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rio de los de la Ley, colocando un asterisco sobre el nimero del artfculo
del decreto. Asi, por ejemplo, 'art. 1, inc. c', designa el articulo 1,
. : x

inciso ¢ de la Ley N° 20.557, mientras que, 'art. 1, inc. ¢', refiere el

articulo 1, incisc ¢ del Decreto N° 413,

IV.l, AMBITO Y CATEGORIZACION DT LAS TMPRESAS.

Los modos de inversidén que contempla la ley expresan las formas
en que podrd efectuarse la radicacién de capitales extranjeros, a saber:
1. Transferencia de divisas;
2. Bienes nuevos de capital y sus repuestosy
3. Capitalizacién de créditos externos;
4. Utilidades provenientes de inversiones de capitales extranjeros,
en condiciones de ser transferidas al exterior;
5. Tftulos de la deuda externa nacional.
A diferencia de las leyes 14.222, 14.780 y 19.151, que regularon solamen
te la radicacién directa de capitales extranjeros, el dmbito de la Ley N°
20.557 comprende tanto a las radicaciones directas como a las operaciones
financieras que obligan a personas domiciliadas en el pafs con respecto a
personas domiciliadas en el extranjero (art. 1). Con mds precisién, el &m
bito de la ley abarca todo lo concerniente ags
a) Las radicaciones directas de capital extranjero en los nume-
rales 1 al 5, recién explicitados al considerar los modos de inversiénj
b) Los créditos que obliguen como deudores a personas domicilia
das en el pals, con acreedores domiciliados en el exterior, de los que
surjan -o puedan surgir- derechos u obligaciones a transferir valores al
exterior en concepto de amortizacidén de capital o de pago de intereses;

c) Los contratos o convenios, de cualquier naturaleza, entre
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personas domiciliadas en el pafy y acreedores domiciliados en el exterior,
en virtud de los cuales surjan -o puedan surgir- derechos u obligaciones
de transferir valores al exterior (los contratos de uso de tecnologfa, de
transporte y de seguros estdn exceptuados). ¢
Resumiendos: la ley rige el flujo de fondos y activos del exterior
a nuestro pals y viceversa, exceptuando los flujos provenientes de contra-
A

tos de uso de tecnologfa, de transporte y de seguros.

Observaciones.

1. Personas y domicilio. Las personas mencionadas en b) y ¢) pueden ser fi-

sicas o jurfdicas, de derecho piblico o privado. Ademds, se entiende por
‘domicilio' al lugar donde las personas tienen establecido el agiento prine

cipal de su residencia y de sus negocios (art. 89 del Cédigo Civil).

2. Uso de tecnolocia. Obsérvese que el art. 1 in fine se opone, en princi-

pio, a la radicacidn de uso de tecnologia. Esta interpretacién encuentra a-
poyo en el art. 15 de la Ley N° 20,794 (Transferencia de Tecnologfa del Bx-

terior).

3. Importaciones. Dado que los créditos por importaciones estdn excluildos

del requisito de autorizacidén previa del Banco Central (art. 24), es razona

ble formular la presuncién de que, por esa via, se ha excluido del 4mbito
de la Ley ¥N° 20,557 todo lo referente a importaciones. Sin embargo, desde
un punto de vista riguroso, los convenios de importacién tendrian que haber

gido excluidos explicitamente (Cf. 36, pp. 7-8).

In la ley se categorizan las empresas en términcs andlogos a los

de la Decisién N° 24 del Acuerdo de Cartagena. Mo se trata de una discrimi-

nacidén en contra de la empresa transnacional, gsino que, simplemente, signi-
fica reconocer la naturaleza de la misma. Tn sfecto, ya hemos enfatizado

que las afiliadas extranjeras estdn manejadas sobre la base de una estrate—
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gia global, son elementos que pertenecen a un mismo conjunto econémico.
Las empresas nacionales, en cambio, pertenecen al ente nacional y parti-
cipan de sus objetivos. kxisten, pues, razones de peso para efectuar una
categorizacién de lag empresas.

La ley distingue cuidadosamente tres tipos de empresas, a sa-
ber: empresas de capital nacional, empresas con participacidn d? ocapital
nacional y extiranjero y, finalmente, empresas de capital extranjero (art.
2). La categorizacién se efectiia sobre la base de quiénes son ios titula-
reg efectivos del capital y de la direccidén de la empresa, mds que a par-
tir de la nacionalidad de los socios o de dénde funciona la sede de su di
rectorio o asambleat.

Antes de presentar las definiciones correspondientes, diremos

qué se entiende -a los efectos de las regulaciones contenidas en la ley-

por inversor nacional. Son inversores nacionales: el Estado nacional o

provincial o municipal y sus dependencias, organismos de cualquier grado
de descentralizacién y empresas estatales, como asi también toda persona
fisica domiciliada en el pais o toda persona juridica constituida de acuer
do con las lzyes del pafs y domiciliada en éste, cuyos capitales pertenez
can a personas fisicas domiciliadas en el pafs que no representen (direc-
ta o indirectamente) a personas fisicas o jurfdicas extranjeras (art. 3,
inc. b).

. Una empresa en la cual los inversores nacionales posean una
participacién superior al 807 de su capital con poder juridico de decigién

y ejerzan su direccién, se llama empresa de capital nacional.

. Una empresa se dencmina empresa con participacidén de capital

nacional y extranjero si los inversores nacionales poseen una participa-

cién en el capital con poder juridico de decisién comprendida entre el 51%

.

y el 807 y ejercen la direccién de la misma.

De aqui en adelante, la expresidén 'direccién de la empresa' se empleard
como equisignificativa a 'direccién técnica, administrativa, financiera
y comercial de la empresa‘'.
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. Por diltimo, toda empresa cuyo capital nacional con poder juri-

dico de decigibn sea inferior al 51%, se llama empresa de capital extran—

jero.

Observaciones.

l. Porcentajes. Los procentajes mencionados en las definiciones ‘preceden—
tes, se determinan sobre la base de las acciones con derecho a woto repre

. . x
sentativag del poder de decisién de la empresa (art. 2 ),

2. Empresa de capital extranjero. Obsérvese que, sstrictamente hablando,

las definiciones anteriores no contemplan un caso de gran importancia prédc

ticas en una joint-venture limitadae la sociedad matriz de la empresa trans

nacional —aun cuando tenga participacién minoritaria en la propiedad de su
afiliada extranjera- puede ejercer la direccidén efectiva de la empresa ra-
dicada en nuestro pais. Desde un punto de vista riguroso, esta empresa hi-
potética no pertenece a ninguna de las categorias presentadas. De ahi que,
en el Decreto Reglamentarid, se haya establecido que también se considera-
ré como empresa de capital extranjero a aquélla en la cual la participa-
cidén mayoritaria de los inversores nacionsles no se refleje en la direccién

. X
efectiva de la misma (art. 17, inc. c).

Una vez caterorizadas las empresas, siguiendo el principio de di
reccidén y control efectivo de las mismas, puede introducirse el concepto

de inversor extranjero. Toda persona ~fisica o juridica- domiciliada fuera

del territorio'nacional, titular de un aporte de capital (radicado o a ra-
dicarse) en empresas de algunos de los tres tipos definidos precedentemen-
te, se llamard inversor extranjero (art. 3, inc. a).

la categorizacién anterior puede llevarse a cabo en términos ana
liticos, procediendo en la forma que indicamos a continuacién. Si denota-
mos con a (0 < a < 1) la participacién que poseen los inversores extran

jeros en el capital con poder juridico de decisién, entonces l-a represen—
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ta la participacién que poseen los inversores locales en el capital con PO
der jurfdico de decisién. Admitiendo que para 0.51 < 1l-a < 1 el requisi
to de la direccién técnica, administrativa, financiera y comercial, por
parte de los inversores nacionales, estd satisfecho, las empresas pueden
categorizarse, simplemente, sobre la base de la participacién de los acoio
nistas locales en el paquete accionario, asi:s

. empresa de capital extranjero: O < 1l-a < 0.51;

. empresa con participacién de capital nacional y extranjero: 0:51 < l-a

< 0.80%

. empresa de capital nacional: 0.80 < 1l-a < 1,

Veremos mds adelante, que esta categorizacién analitica es Util para ais-

lar el gignificado econémico de ciertos articulos fundamentales.,

IV.2. COYTRALO DE RADICACION, RESHERVA DY SWCTORSS CLAVES. RESTSTRO OBLICA-

*TORIO, PROPMECCICH DT LA TIIPRESA MIXTA ¥ WACIONAL.

Los inversores extranjeros podrdn radicar capitales sélo por con-

ducto de un contrato de radicacién celebrado entre los inversores extranje-—

rog y la autoridad de aplicacién. No obstante, es de hacer notar, que se re
quiere la intervencidén de los representantes de la soberania através del po
der politico genuino para autorizar la creacién de empresas extranjeras y
con participacién de capital nacional y extranjero. En efecto, el contrato
deberd ser sometido a la aprobacién del llonorable Congreso de la Wacién
cuando implique la creacidn de una empresa extranjera, o del Poder Bjecuti-
vo Nacional cuando dé lugar a la constitucién de una empresa con participa-—
cién de capital nacional y extranjero (axt. 4).

El contratc de radicacién deberd tener en cuenta sustancialmente,
entre otros, los sigulentes requisitoss

. Que la radicacibén se realice en lag actividades y 4reas geogri-
ficas determinadas prioritariamente por el Poder Bjecutivo.

. Que contribuya a una mejor ulilizacidén de los recursos humanos
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y naturales del pais.

. Que tienda a mejorar las condiciones de vida del pais.

« Que adopte los recaudos necesarios para impedir o limitar la
contaminacién ambiental,

» Que incorpore la tecnologia necesaria para lograr los objeti-
vos gocioecondémicos del pais.

. 1
+ Que emplee personal directivo, cientifico, técnico y adminis-

trativo de nacionalidad argentina. '

. Que no signifique un desplazamiento actual o futuro de empre-
sas nacionales,

Indudablemente, existen sectores claves donde la inversién ex-
tranjera directa puede ser innecesaria o comprometer la capacidad de deci
sién del pafs receptor, de tal manera que resulta indispensable crear un
mecanismo para calificar la imprescindibilidad de la inversién.

La ley Argentina aplica un principio de selectividad de la in-
versidén extranjera directa —andlozo al de la Decisién N¢ 24-~, combinando
dos instrumentos de politica selectiva. U1 primero, establece la reserva
ciertos sectores claves para las empresas de capital nacional (art. 6,inc.
c). El segundo es un procedimiento indirecto y consiste en el requisito de
autorizacién previa por la autoridad nacional competente, autorizacidén que
gsupone una evaluacidén de la necesidad y finalidad del acto de inversién
(art. 4).

El art. 6, inc. c¢) establece expresamente la imposibilidad legal
de efectuar nvevas radicaciones, gue impliquen la constitucién de empresas
extranjeras o mixtas, en ciertos sectores esenciales, que enumera enuncia-—
tivamentes

1. Actividades vinculadas con la defensa y seguridad nacionalj

2. SeTViCiOSvpﬁbliCOS (energia, fus, transporte, prestacién de

servicios sanitarios, telecomunicaciones y servicios postales);

3. Actividades financieras, sepuros y banca comercial (se excep-

tian las sucursales de bancos extranjeros, siempre que exista
un régimen de reciprocidad y que convenga a los intereses de

1

nuestro pals y bancos de inversién);
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4. Medios de comunicazién (pudblicidad, diarios, radiocemisoras y
estaciones de televisibn, revistas y editoriales y otros me-
dios de comunicacién masiva);

5. Comercializacién interna (se refiere a los servicios de comer
cializacidén interna de productos de cualquier naturaleza, ex-
cluidos los de su propia elaboracién)ji

6. Actividades que por ley estén reservadas a empresas estatales
o a empresas de capital nacionalj ’

7. Otras actividades, a saber: agricola-ganaderas, forestales y
pesca, con ciertas excepciones (ver art. 6, inc. ¢, subincisos
Ty 8).

Con respecto a lag radicaciones de capital extranjero que se hayan
efectuado con anterioridad a la sancién de la ley en los sectores de los nu
merales 1 y 4 (arriba mencionados), la autoridad de aplicacién determinard
la conveniencia de su nacionalizacién o expropiacién por el Congreso de la
Nacién (art. 20).

Cabe seiialar que, en principio, puede existir participacién de oca
pital extranjero -inferior al 209 del capital- en los sectores recién enume
rados. Sin embargo, el Poder Ejecutivo, al reglamentar la ley, permitié una
participacién tal, Unicamente en las entidades financieras (art. 24t).

Por decreto del P.E. FWacional, se creard una autoridad de aplica—

cibén y control de las radicaciones autorizadas. La autoridad de aplicacién

pertenecerd al dmbito del Ministerio de Tconomfa y de ella dependerd un Re-

. . . X . . . . .
gistro de Inversiones Bxtranjeras . Bl registro obligatorio de las inversio

neg extranjeras es una primera aproximacién en la aplicacidn del denominado
principio del conocimiento publico de los resultados contables de las empre
sas transnacionales.

La creacibén del Registro de Inversiones Uxtranjeras y otras cues-
tiones conexas se consideran en los arts. 49t al 53t inclusive. El Registro

de Inversionss TExtranjeras cuenta con dos secciones: Seccién A y Seccidén B.

¥ Gonforme a lo establecido por el Decreto Reglamentario, la autoridad de
aplicacién es la Secretaria de Bstado de Programacidén y Coordinacidén Fco-
némica (art. 34 ).




o

Bn la Seccién A se inscribirdn no sélo las inversiones que se aprueben por
el régimen legal vigente y aqudéllas ingresadas al pais con anterioridad al
mismo, sino también los movimientos de fondos imputables a dichas inversio
nes. L0 que se persigue, en el fondo, es la creacidén de un sistema de in-
formacién para eliminar, entre otras, las préctioas irregulares en materia
de transferencias de beneficios. En la Seccién B se inscribirdn los agen-—
1
tes contemplados en la Ley N° 20.575 (so trata de personas, fisicas o juri
dicas, con domicilio en nuestro pais que desempeilen funciones én represen-—
tacién, a favor o al servicio de personas o entidades extranjeras, actuan-
do como representantes, gestores, asesores o consultores, etc.).

La experiencia acumulada en varios paises receptores en desarro-
llo, relativa a la desnacionalizacién de empresas a través de modalidades
de implantacién del tipo take over, desnacionalizacién progresiva por ad-
quisidiones parciales, etc., muestra que uno de los elemcntos primordiales
de toda politica frente a la inversidén extranjera radica en la proteccién
de la empresa nacional. 8Bste principio bdsico encuentra apoyo literal en
el art. 6, inc. d) y estd reforzado en el art. 6t. En efecto, la considera
cibén simultdénea de ambas normas implica una suerte de corolario que puede
desglozarse asf: si la empresz nacional o la empresa con participacidén de
capital nacional y extranjero (mixta) no se encuentra en proceso de liqui
dacién por quiebra, entonces, a) existe imposibilidad legal para efectuar
nuevas radicaciones en empresas de capital nacional que tengan por objeto
la compra de acciones, cuotas o participaciones que sean propiedad de in-
versores nacionales; y, b) los inversores extranjeros no pueden adquirir
activos fisicos o fondos de comercio pertenencientes a empresas de capital
nacional o mixtas.

Es dable mencionar que los inversores extranjeros pueden adqui-
rir fondos de comercio, activos fisicos, acciones, etc., siempre que se
decrete previamente la quiebra de la empresa de capital nacional o mixta y
ge garantice igual posibilidad de concurrencia a la adquisicién a los in-
versores nacionales, habida cuenta de las prohibiciones contenidas en el
art, 6, incisos a), b) y c). La discrepancia con el art. 3, in fine, de la

Decigidn N° 24 -que permite inversiones extranjeras directas, bajo ciertas
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condiciones, "para evitar la quiebra inminente" de una empresa nacional-
es clara.

Finalmente, cabe consignar otro aspecto importante. A pesar de
que el art. 6, inc. d) toca un punbto neurdlgico -procura evitar las des—
nacionalizaciones~ depara dudas que tampoco se aventan en su totalidad
por conducto del decreto reglamentario (36, pp. 17-19). Wo obstante, los

X
cagos que se ubican en el cono de sombra, habrdn de examinarse a la luz

’
del principio bédsico que rige el derecho econbmico por la Indole de su

objetos el llamado principio del encuadramiento funcional o primacia de

la realidad econémica (Cf. 44, pp. 33-40, esp. p. 37).

IV.3. BL SECTOR EXTERNO Y LEY N° 20.557

La aparicién y actividad de las afiliadas extranjeras repercu-
te en tres grandes renglones del balance de pagos de log pafses recepto-
ress en el balance comercial, en los servicios (beneficios, regalias, in
tereses, etc.) y en los movimientos de capital privado a largo plazo. Ade
mds de estos efectos directos, existen también efectos indirectos que de-
ben incorporarse al andlisis, si se desea evaluar el resultado neto (v.g.,
los ingresos y la promocién de ventas originados por las afiliadas extran
jeras aumentan el nivel de ingresos y estimulan las importaciones del pais
receptor). Finalmente, debe tenerse presente que la evaluacién del impac—.
to neto sobre el balance de pagos depende de si se supone que la produc-—
cién de las afiliadas extranjeras es un aporte completamente adicional a
lo producido sin ellas o si ge admite algin grado de sustituéién local,
Asi pues, evaluar el impacto de las empresas transnacionales sobre el ba-
lance de paros del pafs anfitridén es una tarea dificil. A pesar de esto,
si se compara la afluencia de capital en el afio actual con los pagos de di
videndos, regalfas, intereses, etc., la estadfstica econémica pone de mani
fiesto, para la mayoria de los palses en desarrollo, que la carga excesiva

de transferencias sobre el balance de pagos provoca la dependencia del
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- pals receptor con respecto al capital extranjero.

Bl sector externo constituye un elemento de la mayor importancia
para la economia argentina por cuanto condiciona, como es sabido, el modo
y el ritmo de crecimiento de toda la economfa. Esta circunstancia se reco-

noce con amplitud en el Plan Trienal, donde se afirmas

Gran parte de los esfuerzos a realizar y de las metas
cuantitativas y cualitativas tienen su eje on el sector!
externo en la misma medida que en él1 se refleojan las re-
laciones de dependencia que han caracterizado nuestro ﬁpg
ceso de desarrollo. Pero, adicionalmente, es a travésg del
sector externo, de la expansién de mercados que implica
el crecimiento gsubstancial de nuestras exportaciones que
se producirdn profundas transformaciones en nuestra estruc
tura productiva, fundamentalmente en el gector agropecua-
rio, la organizacidén estatal, la pequeila y mediana empre-
sa y el rol de las empresas extranjeras en nuestro pais.

(«..) (53, p. 85).

Para alcanzar los objetivos del Plan, se contempla la utilizacidn, no gélo
de instrumentos tradicionales (por ejemplo, tipos de cambio y aranceles),
sino también de nuevas instituciones y disposiciones legales, concebidas
como mecanismos bdsicos para el planeamiento y la transformacién a largo

plazo., La Ley N° 20.557 forma parte de los mecanismos del Plan Trienal,

junto con la Corporacién de Empresas Nacionales, la Corroracién de la Peque
fla y Mediana Tmpresa, las Leyes de Promwocidén Induastrial y Minera, etc.
Veremoz ahora cSmo recepta el rézimen legal de radicacién de capi
tales extranjeros las cuestiones vinculadas con el sector externo de nues-
tro pais; particularmente, se pondrd el énfasis en lag disposiciones adopta

das para evitar una carca excesiva de transferencias al exterior.

BExportaciones.

La actual estratesia de crecimiento de nuestro pafs se apoya en
la expansién de las denominadas exportvaciones no tradicionales (constitui-

das esesncialmente por productos industriales nievos) y guarda relacidén con

algunos artficulos de la ley que nos ocupa. El Plan Trienal prevé cambios

en el volumen y la estructura de nuestras exportaciones tendientes a supe-

€



~ 95 =
rar la tipica vulnerabilidad del sector externo argentino: se proyecta la
colocacidén de mayores saldos exportables de productos tradicionales y,
asimismo, un fuerte crecimiento de las exportaciones de productos no tra-
dicionales y de origen agropecuario con alto grado de elaboracién. Concre
tanente, la realizacidén de las metzs del Plan supone duplicar el valor de
las exportaciones argentinas entre 1973 y 1977 (Cf. 53, p. 92)i.
]

Dado que nuestro pafs ha decidido llevar a cabo un viéoroso o8~
fuerzo en materia de exportacionzg, es necesario impedir que sé impongan
regtricciones a lavexportacién de las afiliadas argentinas. Bl art. 6, inc.
a eg claro en este sentidos: prohibe las nuevas radicaciones con sujecién a
limitaciones de sus posibilidades de exportar o que condicionen las expor-
taciones a pactos restrictivos de cualquier Indole que, en opinién de la
autoridad encargada de aprobarlas, no resulten aceptables. Por otra parte,
es claro también el objetivo del art. 7, cuando establece que la autoridad
de aplicacidén dard preferencias a las empresas mixtas o extranjeras que se
comprometan a transformarse en empresas de capital nacional y a "garanti-
zar la exportacidén progresiva de su produccidén en el volumen y plazos que

deberdn determinarse en el contrato de radicacién" (art. 7, inc. b).

Balance de divisas de la radicacién.

Prosiguiendo con el andlisis del articulado de la Ley de Radica
cién de Capitales Lxtranjeros, encontramos, entre los requisitos que debe
rén atender sustancialmente los contratos de radicacién, uno que reviste
especiél interés mencionar aqui, debido a su vinculacién directa con el ba
lance de pagost los bienes a producir posibilitarin la sustitucién de im-

portaciones o el incremento de las exportaciones mediante un compromiso Qg

Ts de hacer notar que el Banco Mundial aspira a que los paises en vias
de desarrollo alcancen un incremento promedio del 15% anual en el valor
de sus exportaciones de productos manufacturados a los paises desarrolla
dos durante la presente década, lo que, segun lielleiner, significa un in
cremento en las exportaciones de 7.000 millones de d6lares en 1970 a
28.000 millones de délares on 1980 (Cf. 23, p. 22).
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preso y deberdn dejar un saldo nositivo para el pais, en lo que al balan-
ce de divisas regpecta, computdndose para su cdlculo los egresos probables
por repatriacién del capital, utilidades, regalias, importaciones (incluso
las indirectas a través de los insumos), amortizaciones, intereses, etc.
(art. 5, inc. e). Este requisito, referente al balance de divisas de la ra
dicacién, apunta a romper el circulo vicioso en que incurren los paises en
¥

desarrollo cuando tratan de resolver el problema del éstrangulamiento del
gsector externo por conducto de la inversibén extranjera directa & estd re-
forzado por las disposiciones relativas a la repatriacién del capital y a

lag remesas de utilidadss al exterior.

Repatriacién del capital.

Las condiciones de repatriacidén del capital se establecen en el
convenio de radicacidn, regpetando las disposiciones del art., 12: se puede
transferir el capital repatriable, después de 5 afos ~contados a partir de
la aprobacién del contrato de radicacién- siempre que se garantice la conti
nuidad de funcionamiento de la empresa; las cuotas anuales no podrdn exce-

der el 207 del capital repatriable.

Observaciones

1. Capital repabtriable. La definicién legal de 'capital repatriable' es co

mo sigues: monto de la inversidén extranjera inicial (autorizada y efectiva-
mente radicada en nuestro pais) mds las reinversiones autorizadas conforme

a la ley menos el capital repatriado y las pérdidas netas (art. 11).

2. Autorizacién y tipo de cambio. La oportunidad para solicitar la autori-

zacién de repatriar el capital y el tipo de cambio correspondiente a la re

h'd
patriacién se cstablecen en el art. 18 .

Trangferencia de utilidades al exterior.

La transferencia de utilidades debs hacerse con fondos propios



- 97 -

de la empresa local receptora, salvo autorizacién expresa de la autoridad
de aplicacién. De esta forma se impide, en principio, la utilizacién del
crédito, externo o interno, para remesar utilidades al exterior. Asimismo,
el art. 13 dispone que no podrd efcctuarse la remesa si existen deudas
exigibles de cardcter fiscal o previsional.

la ley establece un tope para el porccntaje de transferencia de

t

utilidades al exterior. La tasa de transferencia, que designarémos oon T,

4
se fijard en el convenio de radicacién. Ahora bien, en virtud del art. 13,

. . s X .
r debe cumplir con la condicién r < 1, siendo:

& - max { 12.50%3 i + 4<% } , (57)

donde i es la tasa de interés que se paga en bancos de primera linea por
depésitos a plazo fijo (como midximo a 180 dfas), para la moneda en quec es
t4d registrado el capital repatriable. A diferencia de la Decigién N° 24,
nuestra ley no establece sobre qué magnitud se aplicard la tasa de trans-
ferencia r. La especificacidén se encuentra en el art. Yﬁ:‘z se aplicard
sobre el capital registrado en moneda extranjera. Asi pues, aunando laé
disposiciones de losg arts. 13 y Yﬁ, se deduce que el monto de utilidades
a transferir (una vez deducidos los impuestos que pgravan dichas utilida-
des y las remesas) no puede exceder el valor Efg, donde ¢ es el capital
registrado en moneda extranjera.

Puede ocurrir, naturalmente, que las utilidades excedan el tope
fijado en el convenio de radicacidén o que log inversores extranjeros no
soliciten su transferencia al exterior conforme a lo establecido por 1la
ley. En ambos casos, las utilidades se considerardn definitivamente radi
cadas en nuestro pais y no podrién ser transferidas bajo ningin concepto,
Sin embargo, previa conformidad de la autoridad de aplicacidn, podrdn ser
invertidas o reinvertidas como capital local -no pudiendo destinarse a
los sectores claves enumerados en el art. 6, inc. c- vero sin derecho a
repatriacién ni a transferencia de utilidades (asi lo establece expresa-
mente el art. 15). Es importante destacar también, que existe posibilidad

legal para reinvertir utilidades con derecho a transferencia, En efec-
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to, la reinversién de utilidades con derecho a transferencia podrd ser
autorizada por la autoridad de aplicacién, y dard derecho a repatriar ca-
pitales y remesar utilidades, en las condiciones -ya comentadas- de la

Ley N° 20.557.,

Intereses y regallas.

Para los créditos externos que impliquen transferencias de valow

res al exterior, en concepto de amortizacidén de capital o de papgo de inte-

Teses, se exige la conformidad del Banco Central de la Repiblica Argenti-

na, autorizacibén que se concederd en funcién de las condiciones vigentes
en log mercados financieros internacionales y sobre la base del principio

de la realidad econdémica. Por su parte, el Banco Central podri estipular

1fmites de endeudamiento externo por lapsos determinados (art. 24).

Fn lo referehte a las contribuciones financieras, tecnolégicas o
de otra indole, entre una empresa local y otra del exterior, entre las cua
les exista una estructura de interés unificada, el art. 26 in fine dispone
que se Tegirdn por las normas que regulan los aportes y las utilidades. In
dudablemente, el alcance de esta norma guarda relacién con el conocido ca-
so Parke Davis y admite, al menos, dos interpretaciones. ﬁna interpretacién
débil: imposibilidad lesal de deducir -a los efectos impositivos- como gas
to de sus utilidades el monto de los intereses y regaliasg papgados a la ca-
sa matriz o a la firma vinculada del exterior. (Esta interpretacién exhibe
necesidad juridica en virtud del art. 14 de la Ley del Impuesto a las Ga-
nancias). Pero también es posible una interpretacidén fuerte: en el supues-
to de que la empresa local receptora sea parte integrante de un conjunto
econémico, a) los intereses y regallas pueden pagarse a empresas vincula-
das Unicamente como ganancia, siempre que exigtan utilidades lIquidas y
realizadas, b) los préstamos pueden abonarse como repatriacién del capital.
Como ge recordard, la terminologfa utilizada en la Decigidn N° 24 del Acuer-

do de Cartagena es mds clara y no induce a inseguridades juridicas deriva-

das de interpretaciones distintas como las mencionadas.
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Observaciones. '

l. Regalias. La parte a) de la interpretacién fuerte, en lo que a regalias
respecta, ha encontrado, ulteriormente, apoyo literal en el art. 14 de la
Ley N° 20.794 de Transferencia de Tecnologfa del Exterior; la norma mencio
nada establece expresamente que las regalias se considerardn "a todos los
efectos como utilidades cuando se trate de relaciones entre filialés ¥y sus
casas matrices o entre éstas y aquéllas, como también cuando eXista unidad
econémica o comunidad de intereses entre la licenciante y la licenciata-

ria.‘(...)"

2. Principio del encuadramienlto funcional. Los articulos 26 y 31 recogen

la jurisprudencia surgida de los conocidos casos Parke Davis (regalias) y

Swift-Deltec (extensién de la responsabilidad), respectivamente. Huestra

Corte Suprema de Justicia ha sostenido la tesis de la realidad del vinculo

econdémico, sustentando asf un principio bdsico de la hermenéutica juridica
ligado al derecho econdmico en virtud de la naturaleza de su objeto, que
puede expresarse, lacdnicamente, comno sigue: defe privar por sébre la fic-
cibén juridica la autenticidad del hecho econdémico. Se trata, en otras pala
bras, del denominado "principio del encuadramiento funcional" cuya impor-
tancia en el dominio del derecho econdmico fue puesta de relicve por el
profesor Q}ivéra -hace mis de veinte a’ios~ en la primera obra escrita en
lengua castellana sobre esa rama especial del derecho (cf. 44, pp. 33~40,
donde se analiza el principio y lag aplicaciones del mismo en 1la jurispru-

cia econémica).

Jituacién critica del balance de pagos.

Toda vez que el balance de pagos atraviese por una situaciébn cri-

tica, las repatriaciones del capitzal y las remesas de utilidades podrdn ser

diferidas en tanto subsista esa situacidén, sin que ello afecte los derechos
. b . .

a tales remesas (art. 16). Semin el art. 22, le corresponde al Ministerio

de Beconomfa -con asesoramiento del Banco Central- efectuar la evaluacidn de
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la gituacién del balance de paros. La expresién 'situacidn critica del ba
lance de pagos' no es habitual en la literatura de la especialidad y, dado
que ni la ley ni la reglamentacidén aclaran el alcance del concepto, esta

circunstancia puede arrojar incertidumbre sobre las decisiones de invertir

en nuestro pais.

!
Nota. Nétese que existe discrepancia entre el art. 16 in fine y' el art.
X
22 4, que reza: '

La evaluacidén de la situacidén de la Balanza de
Pagos a que hace referencia el art., 16 de la Ley,
serd realizada por el Winisterio de Tconomia con
el asesoramiento del Banco Central de la Repibli-
ca Argentina.

En resumen, pues, el régimen legal de la radicacién de capitales
extranjeros ha tenido en cuenta la tradicional vulnerabilidad del sector
externo argentino, ya que propende al desarrollo de programas de exporta-
ciones y adopta reglas de juego estrictas en lo referente a repatriaciédn

de capitales, transferencias y reinversiones de utilidades.

IV.4. OBSERVACICNES ULTBERIORES

Antes de pasar al terreno de las aplicaciones de la teorfa del
comportamiento de la empresa transnacional al caso argentino, mencionare-~
mos, sucintamente, dos aspectos que revisten una importancia peculiar de-
bido a su incidencia sobre el "clima para la inversidén directa" en nues-

tro pais.

+» Restricciones crediticias. In virtud del art. 17, las restric

ciones referentes al endeudamiento interno rigen Unicamente para el inver
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gsor extranjero o para las empreras de capital extranjero. Es la autoridad
de aplicacién el ente que fijard el tope de endeudamiento en cada contra-
to de radicacidénj se limitari exclusivamente al crédito interno de corto
plazo, bajo las condiciones que se establezcan para cada sector, salvo

los regimenes financieros de promocién de cardcter especial que el Banco
Central declare también aplicables a estas empresas. La nocidn d? "erédito
interno a corto plazo" se delimita en el art. 30k: son las obligéciones
que contraigan lasg empresas de capital extranjero para atender ios requeri
mientos del giro o explotacidén, con plazo que no exceda de un afio, del que
resulten acreedores personas fisicas o juridicas de derecho piblico o pri-
vado domiciliadas en el pais, incluyéndose también lasg deudas fiscales y
previsionales. PFinalmente, el art. 32t establece pautas para determinar el
1imite mdximo de endeudamiento: se fijard tomando en cuenta las o;raoterig

ticas del caso en funcién del capital y las reservas de la empresa, compu—

tadas en base a los criterios de revaluacién admitidos por el Banco Central

para el otorgamiento del crédito por parte de las entidades financieras.

. Cldusula Calvo. La ley Argentina ha incorporado en forma breve,

sabe, para los palises receptores en desarrollo. Es pertinente recordar aqui

que, en el documento de las ¥aciones Unidas intitulado "Las Corporaciones

Multinacionales en el Desarrollo Mundial', se ha recomendado su aplicacién
con el objeto de garantizar que las afiliadas extranjeras no -recurran a los
gobiernos de los pafises de origen en bisqueda de proteccién o apoyo diploméd
tico (Cf. 10, pp. 76~77). Segin dijimos en pdginas anteriores, se trata de
una cldusula muy conocida en el dmbito latinocamericano y ha sido incluida
en el "Régimen Comin de Tratamiento a los Capitales Extranjeros y sobre Mar

cas, Patentes, Licencias y Regalfas" del Pacto Andino. Bl art. 6 inc. b de

la Ley N° 20.557 ~cuya semejanza con el art. 51 de la Decisidén N° 24 es evi

dente-~ incorpora la cldusula Calvos prohibe no s6lo las nuevas radicaciones

que permitan la subrogacién por Estados nacionales o personas juridicas in-

ternacionales de las acciones y derechos de losg inversores extranjeros, sino

también aquéllas que sustraigan los litigios de la jurisdiocién y competen-
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cia de los tribunales argentinos.

V. APLICACIONES DE LA TEORTA DEL COMFORTAMIENTO AL CASQO ARGUNTIKO.

La pregente seccidén estd destinada a efectuar un andlisis ted-
rico de ciertas disposiciones fundamentales contenidag en el articulado
de la Ley N° 20,557, en el supuesto de que la empresa transnacional hipo
tética involucrada maximiza la ganancia conjunta neta a largo plago y
las firmas componentes adoptan decisiones compatibles con la armonia in-
terna del conjunto econémico. Las aplicaciones de la tecria del comporta
miento de la empresa transnacional se refieren, principalmente, al caso
de las empresas extranjeras existentes con anterioridad a la sancién de
la Ley de Radicaciones Extranjeras, empero, se efectuardn también algunas
consideraciones relativas a las futuras empresas de capital extranjero.

Bl caso de las radicaciones extranjeras preexistentes estd con-
templado en los articulos 20 al 23 inclusive. Las empresas extranjeras y
mixtas existentes con anterioridad a la sancién de la Ley N° 20.557 debe-
rén expresar formalmente -ante la autoridad de aplicacidén-~ la opcidén con-
templada en el art. 20, que consiste en suscribir un contrato con el go-
bierno guedando, en consecuencia, sujetas al régimen de la ley actual o,
en caso conltrario, pagar un impuesto especial sobre las remesas de ganan-
cias al exterior, de acuerdo con una escala sobre el capital repatriable.

Ilustraremos el empleo de la teorfa del comportamiento conside~
rando una empresa extranjera hipotética, afiliada extranjera j de una em-
presa transnacional, que llamaremos ‘'afiliada argentinat'. Denotaremos ccn
ﬂj la ganancia planeada a largo plazo desde el centro coordinador para la
afiliada argentina y designaremos con Ej la participacién de la sociedad

matriz en el capital con poder juridico de decisién de su afiliada argen-~
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tina (de tal manera que debe tenerses 0 < l-a < 0,51, por cuanto se tra
= 3 2

ta de una empresa extranjera).

V.l. LA AFTLIADA ARGENTIWA NO OPTA POR SUJETARS® AL REGIMEN IMPLEMENTADO

POR L& LEY N° 20,557

[

S5i la afiliada argentina no opta por sujetarse a la ley actual,
se encuentra obligada al pago del gravamen especial a la transferencia de
ganancias al exterior, que se aplica en funcién del porcentaje que repre-
senten lag mismas respecto al capital repatriable con derecho a transfe-

rencia de ganancias. Especificadamente, la escala que se aplica es como

sigue:

Porcentaje que representan

las ganancias a remesar respecto Tagsa de impuesto aplica-
del capital repatriable con de- ble sobre el monto de ga-
recho a transferencia. nancias remesadas al exte
riox,

hasta el 6% ceees 207,

més del 6% al 9 cesee 227,

mis del 9% al 127 ceees 25%

mis del 127 al 15% caeen 309

mds del 15% cocee 409,

Nota. Si bien no existe término para el ejercicio de la opcibén supramencio
nada, el decreto reglamentario 413/74 dispone que el impuesto especial re-
gird a partir de los 90 dias corridos desde la fecha de publicacién del misg
mo, cesando su aplicacién desde el momento en que el inversor extranjero ex
prese formalmente su deseo de acogerse a la ley (art. 13k). El impuesto es~
pecial comenzd a regir desde el 24 de mayo de 1974, pero dado que la ley no
dice expresamente en su texto desde qué fecha regird corresponderia haber
aplicado el art. 2 del Cédigo Civil, en virtud del cual si las leyes no de-
signan el tiempo de su vigencia 'serdn obligatorias después de los ocho dias

siguientes al de su publicacidén oficial',
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. X
51 denotamos con t la tasa que grava las ganancias (Ley N°
o'y
20.628) y con t  la tasa aplicable sobre el monto de ganancias remesa-
das al exterior, el pardmetro Ej’ introducido en el Capftulo II, Secc.

IT.1., devienes

. (58)

\
%

X
s, = a_ {1-t 1-t
J J( ) F

Siguiendo el procedimiento familiar de la estdtica comparativa, puede aig
larse el efecto de la tasa j#ﬁ sobre la ganancia planeada a largo plazo
para la afiliada argentina. Fn efecto, si se suponen dados todos los pa-
rémetros involucrados en el problema de la maximizacién de la ganancia

conjunta a largo plazo, exceptuando E#t, resulta:

Y g, ? 8. D s £y
it = il :{iﬁ: = a.(tﬁ—l) —'LJ" < 0, (59)
h.t‘ B S, 3 t ’ % 85
i J
ya que
' 08,
aj(t-—l)<0 y > 4. - (60)

Es decir, el impﬁesto especial sobre el monto de ganancias remesadas al
exterior provoca una disminucién de la ganancia planeada a larso plazo
de la afiliada argentina,

Cabe seflalar que el resultado obtenido en (59) conserva su sig
nificado econémico también cuando se consideran incrementos finitos y no
meramente razones instantdneas de cambio. Para comprobarlo con un ejemplo
nunérico concreto, supongamos que las ganancias a remesar Trepresentan el
20% del capital repatriable con derechc a transferencia y admitamos que
la afiliada argentina es una filial de propiedad exclusiva de la socie-

. . pu'e x
dad matriz. Bn consecuencia, tenemos: t = 0,40, aj =1yt =0.45, en
virtud del art. 63, inc. b) de la Ley del Impuesto a las Ganancias. La

desigualdad

ZQXSJ éﬁlgj > 0, | (61)
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cuya validez estd garantizada por la Proposicién VII dsl Capftulo IT, se

reduce a

~0.,22 Agj > o0, (62)

de modo tal que

Agj<0. (63)
\
]

Veamos ahora el impacto del impuesto especial a la rtmesa de ga
nancias al exterior sobre la ganancia conjunta éptima a largo plazo de la
empresa transnacional y sobre las ventas y el volumen Sptimo de produccidn

. . bla's )
de la afiliada argentina. La tasa i, afecta negativamente el monto de 1la
ganancia conjunta 6ptima a largo plazo, b, pues se tienes
2 v 2 b 2 %5 & '
el Lo =ay(t - 1) g < 0 (64)
3 t % g . B t J
J

en virtud de la férmula (17) del Capitulo II. Por otra pz;lr‘be,_j:_mt estimu-
la las ventas de la afiliada argentina porque, segin hemos demostrado an-
teriormente, una reduccién de la ganancia planeada a largo plazo de la
firma componente Jj aumenta el volumen 6ptimo de sus ventas. Analiticamen-
te,

dR

—gj““ < o, (65)
J

donde Ej designa el valor monetario de las ventas de la firma radicada en
nuestro pais. Finalmente, el aumento del volumen éptimo de ventas implica
un aumento del nivel 6ptimo de produccidén y, por ende, una disminucién del
precio que carga la afiliada extranjera.

Recapitulando, si la empresa transnacional maximiza la ganancia
conjunta neta a largo plazo y la afiliada argentina maximiza ventas a cor
to plazo para el monto de ganancia fijado por el centro coordinador, el
gravamen especial creado por el art. 20 de la Ley N° 20.557, entrafia las
siguientes consecuencias: disminucién de la ganancia planeada a 1afgo pla

zo para la afiliada argentina, dismimicién de la ganancia conjunta neta a
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largo plazo, aumento del monto de ventas a corto plazo y reduccién del pre

cio que carga la afiliada argentina.

V.2. LA APTILIADA ARGENTINA STUSCRIBE UN NUEVE CONVINIO DE RADICACION.

]
t

Supondremos aqui que la afiliada argentina opta por aéogerse al
régimen de la Ley N° 20.557 y haremog ver las consecuencias que se derivan
de la existencia del tope a las remesas de ganancias al exterior. El caso
presente contiene dos sub-casos, segin se determine o no la absorcibén pro-
gresiva por los inversores nacionales de las empresas extranjeras o mixtas
(art. 22). Consideraremos sucesivamente cada una de las posibilidédes, co—
menzando por el sub-caso mds simple, esto es, cuando el nuevo contrato de
radicacién no contiene ninguna férmula de fade out.

De lo expuesto en pdginas anteriores, se desprende que el tops
para la transferencia de ganancias al exterior ~denotado por éj ~depende
de la tasa r (r < rk) fijada en el convenio de radicacién, del capital
registrado en moneda extranjera ¢, de la participacién de la sociedad ma-
triz en la propiedad de su afiliada extranjera Ej’ de la tasa que grava
las ganancias Et y de la tasa del impuesto a las remesas de esas ganancias
denotada por E. Podemos suponer, sin pérdida de generalidad, que la tasa T
fijada en el contrato de radicacién coincide con la tasa Eé definida por
la expresién (57). En consecuencia, si

2, (1) (1-8) g, € w0 (66)

puede remesar el monto neto que aparece en el primer miembro de la desi-

gualdad (66), pero si
aj(1~-c’*> (-%) g, > S (67)

. k : .
puede remesar Unicamente r ¢ (en este supuesto, ol art. 15 dispone gue
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X - X ' . C s .
aj(l«t ) (1-1t) gj - T ¢ son ganancias definitivamente radicadas en nuestro

pafs). Resumiendo, se tienes

- X
T C

&5 = ’ (68)
’ aj(l_t‘)(1~€) |

donde el valor numérico de los pardmetros E# y'i surge, respectivamente,
de los artfculos 68 inc. b y 98 de la Ley del Impuesto a las Ga&anciaS, 88—
to es, t'= 0,45 y T = 0,295, N '

Por lo tanto, de los artfculos 13 y 7 emerge una restriccidén au-
xiliar, cuya incorporacidén al problema de optimizacién de la empresa trans-—
nacional depende de la politica financiera elaborada por el centro coordina
dor.

a) Si adoptamos como hipétesis de trabajo que la polftica finan-
ciera disefiada por el centro coordinador procura evitar la radicacién defi-
nitiva de ganancias (en el sentido del art. 15) en los paises receptores, se

sigue, sobre la base de las consideraciones recién efectuadas, que el pro-

blema de maximizacidén de la ganancia conjunta neta a largo plazo deviene:
g J

n
max g b = § Sigl ’ (69)
i=1
sujeta ai
F (81’ 82’ veey 8n) f * (70)
g. < g. ) (71)

J J

donde el coeficiente s. de la funcién objetivo (69) estd dado por la expre-
gién sj:aj(l—tt)(l-f).

Claramente, la restriccién auxiliar (71) indica que la ganancia
planeada para la afiliada argentina no debe ser mayor que.éj, pero no es ne
cesario que en la posicidén de Sptimo se planee exactamente el monto de ga~
nancia con derecho a transferencia. BEmpero, es obvio que si la ley ha de ser
operativa, la restriccidén auxiliar se cumpliréd con igualdad estricta; de lo

contrario, la ley no causard ningin efecto y la conducta de la empresa transg
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nacional no experimentard cambio alguno.
Las condiciones de Optimo para la empresa transnacional pueden
obtenerse a partir del sistema estructural (E) del Capitulo II y presen—

tarse como sigues

s, = A F (i=1, «ovy ny i #3) (72)
Sj > AFJ, \ (73)
F= C (74)

W(gj ~-g.)=0 (75)
g. -g. < 0. (.76)

El significado econémico del nuevo multiplicador de Lagrangs ti es inme-
diato: refleja el efecto de un cambio en el tope a las ganancias de 1la
afiliada argentine éj’ sobre la ganancia conjunta neta a largo plazo b.

Con mds precisién, puesto que

20 . > o,

- \ (17)
? gj )

una flexibilizacién del tope a las manancias de la afiliada argentina nun
ca reduce la ganancia conjunta neta a largo plazo.

Si el tope no es efectivo, la restriccién (76) es inactiva, el

multiplicador de Lagrange Ti es nmulo y se tiene:

S.=AF. ) _ (78)

de modo tal que se podria prescindir por completo de la cota superior pa-
ra la ganancia de la afiliada j que prescribe la Ley N? 20,557 en conjun-
cién con su decreto reglamentario; ademds, la expresién (77) pone de re-
lieve que, en este supuesto, un aumento del tope éj deja incdélume la ganan

cia conjunta 6ptima a largo plazo. Por otra parte, si en situacién de 6p-
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timo la restriccidén auxiliar es activa, resulta:

S.B. =T C , (79)

esto es, la ganancia planeada para la afiliada argentina estd '"congelada"
y el centro coordinador pierde un grado de libertad.
b) En cambio, si el centro coordinador procura maximizar la ga-—
]
nancia conjunta neta a large plazo y considera aceptable la eventual radi
cacién definitiva de ganancias en los palses receptores, la reétriccién
auxiliar carece de relevancia y el andlisis de la conducta de la empresa

transnacional como un todo puede conducirse en la forma que hemos indica-

do en el capitulo precedente,

Observaciones

1. Principio de Le Chatelier-Samuelson. El llamado principio de Le Chate-

lier-Samuelson proporciona una respuesta "local" a la presuntas ;Cémo va-

rfa la variable incdgnita X, ~definida como solucién de un problema de ex
ECH .S

tremo regular- frente a un cambio de su pardmetro conjugado ak cuando no

existen restricciones auxiliares, en comparacibén con el caso en que las

hay? Aunque el principio puede extenderse al terreno de la programacién

lineal (61) y al dominio de los sistemas del tipo Leontief-Metzler-Mosak

(62) pierde su vigencia cuando una por lo menos de las restricciones auxi
liares contiene al menos un pardmetro, de tal manera que no podemos apli-
carlo para analizar la conducta de la empresa transnacional ante el tope

remesable que prescribe la Ley N° 20.557 y su decreto reglamentario.

2. Supuesto concerniente a la restriccién auxiliar, Para las aplicaciones

que siguen, puede suponerse que la restriccién auxiliar es siempre inacti
va (supuesto gue posee un grado de verosimilitud aceptable, sl se tiene en
cuenta que el decreto reglamentario ha segpuido un criterio amplio para es-
tablecer la cota superior de las ganancias con derecho a transferencia) o
bien, que la estrategia financiera del centro coordinador es compatible

con una eventual radicacién definitiva de ganancias en nuestro pais.
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El régimen legal sobre capitales extranjeros contiene disposicio-
nes concernientes a la transformacién progresiva de las empresas extranje-
ras existentes en empresas con participacién mayoritaria nacional (art. 22),.
En los convenios que se celebren con los inversores extranjeros -que hayan
efectuado radicaciones con anterioridad a la sancién de la Ley N° 20.557- el
Poder Ejecutivo podrd implementar un programa de transformacién He las empre
sas extranjeras en empresas mixtas o en empresas de capital nacional, segin
se estipule, para lo cual deberd tener en cuenta los siguientes aspectos: ca
racteristicas del sector, volumen de las empresas, situacién del balance de
pagos y posibilidades de inversién nacional (es evidente que un programa de
transformacién tal entraila una disminucién de la participacién de los inver
sores extranjeros en los paquetes accionarios de las empresas extwranjeras).
Asi pues, por conducto del art. 22, se faculta al Poder Ejecutivo para elabo
rar férmulas de fade out.

Toda vez que se lleve a cabo un programa de transformacién se efec
tda una regulacién prdctica de la realidad econdémica de nuestro pais para al
canzar metas de polfitica econémica. BEs importante, por ende, detectar las
consecuencias econdmicas que se derivan del mismo, en el supuesto de que la
empresa trénsnacional maximiza la ganancia conjunta neta a largo plazo.

Admitamos que los directores ejecutivos deciden celebrar un conve-
nio de radicacidén, quedando la afiliada argentina sujeta a la ley en vigen—
cia, y que el Poder Tjeccutivo establece un programa de transformacién, garan
tizando un aumento progresivo de la inversidén nacional, de tal manera que,
al cabo de cierto lapso, la empresa extranjera se convierta en una empresa
mixta. Dado que un aumento progresivo en la inversién nacional implica una
disminucidén de la participaciébn de la sociedad matriz en el paquete acciona-
rio de su afiliada argentina, lo que se estd diciendo, en términos del andli
sis de estdtica comparativa, es que el trdnsito de una empresa de capital ex
tranjero a una empresa mixta significa una disminucidén de la ganancio planea
da a largo plazo para la afiliada argentina, un aumento de sus ventas y, asi

mismo, un aumento en el volumen Sptimo de produccidn. En efecto, estos resul

tados surgen del andlisis de la conducta de la empresa transnacional que he~
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mos efectuado en el Capitulo anterior, donde se demostrd gue

D E. d R,
__.,g_J...>O,_._._J._<O y —%X <4, (50)
s, d ¢, d g.
J % %3

V.3. PREFERTICIAS. RECCHUVIRIION,

Seguin hemos seflalado anteriormente, toda vez gue un inversor ex-
tranjero desee radicar su capital deberd solicitar a la autoridad de apli-
cacién la evaluacién de la inversidn proyectada. Wos interesa destacar aqui
que, conforme a lo dispuesto por el art. T, la autoridad de aplicacién dard
preferencia a las inversiones extranjeras que, estando destinadas’ a empre—
sas extranjeras o mixtas, se comprometan a:

« transformar la empresa en empresa de capital nacional en un tér

mino de 10 afios (art. 7, inc. a)j
. expandir la exportacidén de su produccién en la magnitud y pla-
zos estipulados en el contrato de radicacién (art. 7, inc. b).
Lag consecuencias econémicag del procese de conversiédn contenido en el art.
T, inc. a pueden extraerse con el empleo de la teorfa del comportamiento de
la empresa transnacional, siguiendo los lineamientos generales de la secciébn
precedente.

El art. 33 faculta al Poder Ejecutivo para reconvertir a empresas
de capital nacional a las que habiendo tenido este Udltimo cardcter fueron
desnacionalizadas. Wvidentemente, este articulo alude a las modalidades de
implantacién de las empresas itrangnacionales que hemos mencionado en pdginas
anteriores. Podemos mostrar,<una vez més, el empleo de la teorfia del compor
tamiento a problemas de regulacidén en el plano nacional, escogiendo alguna
gituacién hipotética. Por ejemplo, puede suponerse que una empresa nacional
fue desnacionalizada mediante un tazke over y que el Poder Ejecutivo adopta
las providencias necesarias para reconvertirla en el plazo establecido por
el art. 33 (tres aﬁos). Las consecuencias econémicas del trénsito de una em

presa de capital extranjero a una empresa mixta pueden extraecrse sobrs la
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bage de los resultados obtenidos a partir de la hipbtesis de maximizacidn
de la ganancia conjunta a largo plazo y de los supuestos concernientes al
comportamiento de las firmas componentes. Incluso, es posible predecir

los resultados correspondientes a la situacién final, si se admite que la
estrategia de la empresa transnacional es compatible con los intereses de

los inversores locales.
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