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A la empresa transnacional se la denomina comúnmente empresa

multinacional, corporación multinacional, conglooerado multinacional, etc.

El término 'multinacional' se emplea. con amplitud para designar este tipo

de empresas, dado que refleja una do sus cnracte~ísticas definitorias: la

multinacionalidad operativa. Sin embargo, no parece muy adecuado cuando

se tiene en cuenta el problema del control: por regla general, no existe

multinacionalidad en materia de control. En efecto, ocurre a menudo que

las filiales están sujetas no sólo al control del "top-management" da la

sociedad matriz, sino también a obligaciones y directivas legales del go

bierno del país de origen.

No deseamos detenernos a efectuar una tabulación de los difere~

tes sentidos con que se 8IJplean las denominaciones 'empresa multinacional' ,

'empresa transnacional', etc., sino más bien abogar por un mayor oclecti-

cismo en el uso de esa terminología. De ahí que, sin pretender crear ni mo. -
dificar concepto alguno, nos inclinamos por una disciplina terminol6gica

elemental: 8Iplicitar en qué sentido se emplea el término ttransnacio~~l'

-que utilizaremos reiterad~1ente a lo laI~o de esta Tesis- y su diferencia

con el término 'ffillltinacional'.

La empresa multinac~onal opera de modo estable en distintas ju-

risdicciones nacionales ;,' está constituida por un g rupo de compañías rela-

cionadas entre sí por vínculos d-e 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 coordina.dor, mientras que las decisio-

nes referentes al corto plazo están a cargo de unidades locales. Así, la

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

nacional es una especie dentro de ese género; 0, para decirlo con la termi
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nología conjuntística, el conjunto de las empresas transnacionales está

contenido, en sentido estricto, en el conjunto de las empresas multina

cionales.

La organizaci6n de una empresa transnacional puede adoptar

distintas modalidades y hacerse por conducto de &ucursales extranjeras,

filiales extranjeras, etc. La sucursal extranjera es una parte de la e~

presa que no constituye una entidad jurídica separada~ pero cuuple con

funciones que la convierten en parte integral de la economía del país

anfitri6no Una filial extranjera, llamérnosla }t', supone la existencia de

una sociedad M (Sociedad Matriz) que controla un número tal de las acci~

nes de E que le permite ejercer una i~fluencia importante en la políti

ca de Et pero posee independencia jurídica formal de M. Empero, debe en

fatizarse, que para el estudio del comportamiento de la empresa transna

cional el elenBnto decisivo está dado por la tendencia a la centraliza

ción 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 ahí entonces que, para los fines del análisis teórico, ~

tilizaremos el término afiliada extranjera para designar, indistinta;nente,

una sucursal extranjera o una filial extranjera.

Observaciones

l. Sociedad controlerla.. En el derecho continental, !: se dice que es una

sociedad cont~'olada; en el derecho estadounidense, una sociedad controla

da, llamérnosla Q, supone la existencia de otra sociedad -la controlante

que puede elegir los miembros del directorio en ~o La Ley N° 19.550 de

Sociedades Comerciales expresa textualmente en el primer párrafo del art.

33: "Se consi.dera.n sociedades controladas BlJ,.uéllas en que otra sociedad

en forma directa o por intermedio de otra sociedad a su vez controlada,

posea participación, por cualquier título, que otorgue los votos necesa

rios para forma.r la voluntad aoc í.a.L'",
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2. Subsidiaria - asociada. En el documento de las Naciones Unidas "Las

Corporaciones illultinacionaJ.es en el Desarrollo kundial" (10), el término

"filial" decigna una cornp aii fa que Se encuentra "bajo el control efectivo

de una sociedad matriz y aba.rca. tanto a una subsitliaria como a las llama

das ~gdas (cr, ro, p. 4).

En suma, de aquí en ad.elante, entenderemos por afiliada extréJ..!2

jera a tolla c ompaii La r ad í cadu en un país distinto del país de origen, ca

racterizada por el hecho de quo la sociedad matriz posee participación en

su estructura de propie<iad y ejerce influencia en su dirocción efectivao

Por otra parte, distincuiremos entre afiliada. extra.njera de propiedad Lli

noritaria (la participaci6n de la sociedad matriz es inferior al 50~ del

capital) y af'Ll í ad a cxt r-an.j e r a d e propiedad r.18.Y 01.' i t.ar La (la paz-t Lc í.pac í.én

de la s oc í.ed.ad mat r-Iz no 8B .iní'er Lor al 5Ü; del capital).

~upond.remos que él cada arapz-e s a t r enunac í onaI le corresponde una

plural .íd ad de firmas, que llamaremos firmas conponen t os o afi 1 Ladas (puede

admi tirso que una. de ellas está instalada en el país de origen d.o la soci~

dad matriz ;{ que el resto son afiliadas extranjeras) y d Ls t í ngu í r-emo a teó-

ricamente la empresa tranGn~cionnl de las firmas componentes: para nuestro

análisis, la cmp re s a t r anunac i.o na I es la unidud oconóm i c a , mientras que

una firma c omj.one nt e es la un:(~l.d p.?--!:!,i~.?nial• Por ende, esta caracteri3~-

c í.ón indica que, d e sd e el" punto do v is t a <lel derec-0.9..-8conómico, una empre-

sa transnacional representa la fiGura. jurídica con.ic í.d a habitualmente con

el nombre de ~~un1:E__ eCQrlómi2.E. (cr, 41',., PI). 4'7-48).

Cuando una empresa. Lnví.e z-t e en act i vos u b Lc ado s fuera. de eu país

de origen, con el pr-opó s í, to do controlar el funcionamiento de los mismos,

resulta. un flujo de capital d.enom Inado .í.nver-s í.én extranjera d.il'Gc~,a (el flu
. -

jo de capit.al se considera corno una. extensión de los intereues" económicos

de la s oc.iedad matriz). Así, por ejemplo, cualquier f í.Lía.l manufacturera

.radLcada fuera de la jurisciiceión nac Lona I del país donde resiue su casa
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matriz, constituye una inversión extranjera directa.

Las inversiones d:irectas se realizan con el objeto de expandir

la empresa más allá de las fronterús nacionales y se caracterizan por el

hecho de que el inversor posee control administrativo sobre la firma qua

lleva a cabo su inversión. ?or conducto de la inversión directa se trans-

fiere de un país a otro la disponibilidad de capital, tecnología y capaci-

dad empresarial. Concret~nente, las inversiones directas se llevan a cabo

mediante la construcción de plantas o líneas de montaje, la construcci6n

de depósitos, la creación, entrenamienoto y promoción de organismos de co-

mercializaci6n en el extranjero, la producción o adquisición de mercancías

fuera del país para importaci6n en el país de residencia o para exporta-

ción a otros países, etc. En cambio, en el caso de laG inversiones de car

tera, el inversor no pretende desempeñar un papel preponderante en la di

rección de la políti.ca 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, colocación se

gura de su capital, etc. Si bien es cierto que, por regla general, la ma-

yoría de las in7eruiones pueden ubicarse fácilmente en una categoría u

otra, en la práctica pueden presentarse c~sos ambib~os entre inversiones

d i t . . d ... k
~rec as e ~nverSl0nes e car~era •

Existe, como e3 notorio, un torrente de publicaciones sobre las

conf'ue í.onea j~ conflic"tos pr-ovocados por el espectacular crecimiento de la

inversi6n extranj era di~'3cta en los últimos veinto años. A pesar de ello,

las investigaciones teórican rigurosas acerca de las pautas de comporta-

miento de las empresas con Tnultinacionalidai operativa, continúan siendo

escasas o

El propósito de esta Tesis consiste en elaborar una teoría dal

comportamiento de la empresa trffilsnacional aplicable a problemas de re5u-

lación.

k.
Manual de la Ba Lanz a dH P~~os del F'ond.o 1~~I.letario Inter~acional, terce-
ra edición, julio de 1961 (esp. pp. l2h-133).
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En líneas generales el contenido de la Tesis es el sÍb~ie~

te:

En el Capítulo 11 3e desarrolla una toaría encaminada a.

formalizar la hipótesis de maximización de la ganancia. conjunta neta

a largo plazo de la empresa transnacional y detectar los efectos de

los cambios do c Ler t oa pur-ámet r oa f'und amont a.l e a -pa.rtioipación do la

socíeda.d oa.triz en la estructura de propiedad dA sus afiliadas extran

jeras y tasas del impuesto a las ganancias que aplican los países re

ceptores y de origen- sohre 01 nivel de ganancia plansa!lo a. largo pla

zo para c~la firma componente y sobre los niveles da producción, ven

tas, etc. Esta teoría considera a la empresa transnacional como un t~

do internamente equilibrado -y no como un simple grupo de firmas sin

unidad orgánica- en la cual existe una estructura jerarquizada de fi-

nes ,

En el Capítulo 111, después de enunciar alguna3generalid~

des sobre la finalidad de la r~l¡laci6n a nivel internacional, regio

nal y nacional, se eXpOIH.) una v í s í.ón oí.c t omát í.ca de conjunto relativa

a dos mecanismos arquetípicos de reeulación: la Decisión N° 24 del

Acuerdo de Cartagena y la Ley N° 20.551 de Hadica~ión de Capitales Ex

tranjeros en la Argentina. Las aplicacionos de la teoría consisten en

referir a ciertos sectores del articulado de esas normas los resulta

dos que se derivan del supuesto de que las firmas componentes adoptan

decisiones compatil,les con la armonía interna del conjUllto económico.

En particular se extraen las conHecuencias económicas de la "regla de

latinoamericanización gradual de las filiales extranjeras" radicadas

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

tarse según que la firma componente opte o no por sujetarse al régimen

implementado por la ley Artsentina.
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La crítica constante y profunda lanzada desde planos doctrinarios

diversos sobre vastos sectores de la teoría económica contemporánea se está

transformando, lenta pero inexorablemente, en un desafío para los economis-

tas te6ricos. La década de los setentas oaracterizará, probablemente, una

~poca de replanteos sustanciales en distintos dominios de la economía te6ri

ca, como oonsecuencia, precisamente, de las críticas a ultranza en oontra

de la teoría del equilibrio general (32), de la microeconomía (64) o de la

teoría econ6mica en su totalidad (11). En particular, existe insatisfacci6n

creciente oon el estado actual de la teoría de la firma, que considera, pr~

ferentemente, la firma pequeña. Entre otros, ~artin Shubik ha exteriorizado

su disconformidad en forma elocuente:

( ••• ) Tbe more elementary tbe 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 prop6sito, sin embargo, detenernos a examinar las

críticas a la teoría de la firma, sino más bien, teniendo presentes esas

oríticas, intentar un análisis te6rico del comportamiento de la empresa

transnacional, sobre la b~se de supuestos que exhiban un grado de verosimi

litud aceptable.

El proceso econ6mico concreto vinculado a la actividad de las em

presas transnacionales exhibe gran oomplejidad siendo por ende, difícil -o

quizás, imposible- captarlo por completo mediante una sola teoría o modelo.

Existen múltiples vetas de investigaci6n para comprender una parte determi

nada del proceso econ6mico real mencionado; la que bemos seleccionado aqu!,

como veremos ulteriormente, permite detectar los efeotos eoon6mioos de

ciertas disposiciones establecidas por diversos mecanismos de regulaci6n en

el plano nacional y regional.

Entre los primeros trabajos Clue analizaron el comportamiento do

las empresas transnacionales, se encuentran los artículos pioneros de ~

(8) y Penrose (43, 49). Desde entonces, ha aparecido un torrente de publl
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caciones acerca de las consecuencias políticas, sociales y econ6micas del

espectacular crecimiento de la inversi6n extranjera directa acaecido en

las dos últimas déoadas. No obstante, la teoría de la prpducci6n interna

cional presenta s610 un carácter fragmentario y los planteos rigurosos en

este campo oontinúan siendo escasos. Desde este último punto de vista,

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

la inversi6n extranjera directa y la teoría del comportamiento de la em

presa transnacional, respectivamente.

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

teoría de la organizaci6n 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 inoentivos 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 inversi6n extranjera directa resulta ser un caso espeoial de la teoría

econ6mica de la 10calizaci6n.

Según nuestro conocimiento, el únioo modelo formal que se ha ~

blicado sobre el comportamiento de la empresa transnacional es debido a

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

tuida s610 por dos firmas de producci6n simple que se comportan monopolí~

ticamente y venden su producto en dos mercados nacionales simultáneamente.

El producto puede producirse on cualquiera de los dos países de acuerdo

con funciones de costo conocidas (no necesariamente idénticas). Se analiza

allí el efocto de los 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 dH impuestos y se efectúan consideraciones

acerca de qué precio de transferencia conviene estableoer para las expor

t~ciones intrafirma. El modelo descansa en el siguiente supuesto: por lo

menos uno de los dos gobiernos, permite que la firma radicada en su terri

torio produzca parte de sus ventas locales e importe el resto del mismo

bien producido internamente.

La mayoría de los científicos sociales admite -en realidad, es
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difícil encontrar alguna excepción- que la característica sobresaliente de

la empresa transnacional reside en la unicidad de direcci6n y el oontrol

global de sus actividades. Se trata, por consiguiente, de un todo interna

mente equilibrado y no de un simple grupo de firmas sin unidad orgánica.

La armonía interna de la empresa transnacional descansa en el o~

rácter centralizado y jerárquioo de su estruotura de poder. En virtud de

la gran capacidad financiera e industrial de la sociedad matriz y de sus

técnicas de producción, de administraci6n y de informaci6n existe una dis

tribución asimétrica de poder entre ella y sus afiliadas extranjeras. Las

afiliadas extranjeras reciben capital, informaci6n científica y también 6r

denes del centro coordinador, que se imparten no en funci6n de perspecti-

vas estreohas, sino en funci6n de la estrategia global de la empresa tran~

nacional. Este fen6meno -observado empíricamente- ha sido subrayado con a~

plitud en el documento elaborado por el Departamento de Asuntos Econ6micos

y Sociales de las Naciones Unidas (la, esp. Capts. 1 y 11). Por razones de

brevedad, traemos a colación sólo dos citas que reflejan, lac6nicamente,

el aspecto señalado, a saber:

( ••• ) Como se demostrará más adelante, las compañías ma
trices propietarias de empresas con sede en el exterior,
en situaciones típicas, controlan las actividades de es
tas últimas y determinan tanto la forma en que los recu~

sos financieros, técnicos y de gestión se distribuyen en
todo el mundo, como la composición final de todo el con
junto (la, po 6).
En ceneral, las corporaciones multinacionales ejercen un
control efectivo sobre sus filiales extranjeras al ser
propietarias exclusivas o mayoritarias de ellas, aunque
a menudo pueden ejercer el control siendo propietarias
minoritarias (la, p. 13).

Otro raSGo saliente de las empresas transnacionales, mencionado

a menudo en los trabajos empíricos, 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.

Así pues, una observación detenida del proceso económico real po

ne de relieve la tendencia de la sociedad matriz a mantener el control de

sus afiliadas extranjeras con el objeto de centralizar la toma de decisio-

nes en funci6n de la estrateeia global de la empresa transnacional. Asimis
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mo, la evidencia empírica indica 'lue las empresas transnacionales exh i ben un

carácter predominantemente olieopolista.

Es pertinente mencionar aquí la opinión de un observador contempo

ráneo, Detlev F. Vagts -especialista en los problemas jurídicos transnacion~

les planteados por las empresas con multinacionalidad operativa-, quien, al

considerar las diversas metas que persiguen estas sociedades, expresal

Even a single minded group of manaGers would find direot
pursuit of profit maximization diffioult in oomplex int0.E
national problems. Accordingly, they may rely on rules 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, whí ch will e~

hance their own security and prestige. They may also airo
at goals unconnected with short run economic concerns
-for example, their personal conceptions of socially use
fuI activity or nationa1 interest. Profit level analysis
may remain only as a constraint, eliminating options
ot'herwise thought to be appropiate (72, p. 756, el subra
yado es nuestro).

Los aspectos esenciales mencionados se receptan en el planteo te6-

rico que presentaremos en este capítulo. En primer lugar, el hecho observado

empíricamente de Que la sociedad matriz ejerce control efectivo sobre sus

afiliadas extranjeras se vincula directamente con uno de los parámetros fun-

damenta1es que incluye el modelo: la participaci6n .que posee la sociedad ma

triz en la propiedad de sus afiliadas extranjeras; en segundo lugar, se supo

ne que la centra1izaci6n en materia de torna de decisiones se encamina a coro-

patibilizar las políticas de las firmas componentes de la empresa transnacio

nal con el objeto de maximizar la ganancia conjunta a largo plazo después de

impuestos; y, finalmente, se supone también que las firmas componentes persl

guen los objetivos fijados por el centro coordinador y operan en mercados oli

gopolistas.

La perspectiva adoptada para describir el comportamiento econ6mico

de la empresa transnacional .aupone que el objetivo pr-í.v í Leg í ado para el eru-

po de firmas es la maximizaci6n de la ganancia conjunta neta a largo plazo.

La historia del pensamiento econ6mico registra un núrne ro considerable de au-

tares que han enfatizado el papel preponclerante de la ganancia Ita la larga"
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para las empresas que operan en condiciones de monopolio o de oligopolio.

En este orden de ideas, es particularmente elocuente el enfoque presenta

do en la obra clásica Competition arnong the Few: Oligopoly and Similar

Market Stru~~~, donde se expresa textualmentes

No hay moti.vos para suponer qua las empresas intentan
obtener ganancias máximas a la corta a menoS que la
política conducente a ese objetivo sea precisamente
aquélla que, al mismo tiempo, logro la maximizaci6n
de la ganancia a la larga. Cualeaquiera que sean las
demás limitaciones del principio de maximizaci6n de
la ganancia, hemos de comprender que el inoentivo ga
nancia no es típicamente un objetivo a la corta (14,
p. 144)0

La piedra angular del trabajo supramencionado de William Fellner

reside en que la tendencia hacia la maximizaci6n'de la ganancia conjunta

del grupo de empresas es inmanente a los mercados oligopoliatas. Sin embar

go, cabe señalar que la hipótesis de maximización de la ganancia conjunta,

que desarrollaremos en páginas posteriores, no es equivalente al concepto

homónimo de Fellner por los siguientes motivos: primero, la ganancia conju~

ta entendida a la manera de lt"ell~ proviene de la suma de gananoias de em

presas distintas, mientras que, en nuestro caso, la ganancia conjunta resul

ta de firmas diferentes que integran una misma empresa; y, s~ndo, el pl~

teo analítico habitual de la maximización de la ganancia conjunta va desde

las variables decisorias típicas (como ser: precios, gastos de propaganda,

'etc.) hacia las ganancias 6ptimas de cada empresa, en tanto que nuestro tr~

tamiento parte de las ganancias 6p·timas de las firmas componentes -<ietermi-

nadas a partir de la concentración común de recursos que posee la empresa,

las participaciones en la propiedad de cada firma indiviuual en poder de la

sociedad matriz y las tasas de impuestos que gravan las gananciaa- y llega

a la determinaci6n de las variables "precio", "gastos de propaganda", etc.

Si se supone que la empresa transnacio~~l es un simple grupo de

firmas sin unidad orgánica, es probable que el plan econ6mico de una o más

firmas individuales se encamine directamente a la obtenciSn de gananoias r!

pidas a corto plazo; pero· debe recordarse que estamos hipotetizando la exí!.

tencía de una estructura de interés unificada en el ámbito de la empresa

tcanenec í.onaL En oonsecuencia, podernos suponer que el centro coordinador

armoniza la finalidad principal -maximización de la ganancia conjunta neta



- 18 -

a largo plazo- con el objetivo asignado a cada firma componente, aunque es

ta último no implique, necesariamente, la maximizaci6n da la ganancia a cor

to p¡azo da la firma i (i=l, 2, ••• , n). Veremos ulteriormente, que al obj~

tivo de cada elemento del conjunto econ6mico guarda relación con las expeo

tativas oligopolistas de las firmas individuales. En suma, podemos dacir

-empleando loa términos acuñados por Sir John Re Hicks (24, pe 45)- qua la

empresa transnacional en conjunto tiende a comportarse como un Sticker, aun

cuando da no mediar la centralizaciJn en materia de toma de deoisiones, las

firmas individuales podrían comportarse a la manera de un Snatcher.

Indudablemente, las grandes empresas, y de manera especial aqué

llas con multinacionalidad operativa, persÍo~en finalidades múltiples (63i.

No obstante, la mayoría de los autores que se han ocupado del tema, ubioan

a la maximización de la ganancia conjunta entre los objetivos principales

de la empresa transnaoional, e.g., (30, p. 29, esp. n. 15), (59, p. 32),

(68, p. 6) Y (10, p. 13). Demostraremos en al oapítulo presenta que esta

hipótesis 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 planificaci6n global efectuada desde el centro coordinador en

traña la integraci6n de dos objetivos -eaximizaci6n da la ganancia y maximi

zaci6n de las ventaa- estudiados con amplitud en la literatura econ6mioa

contemporánea. S~n nuestro conocimiento, se ha efectuado un intento de in

tegraci6n de ambos fines (ganancias y ventas) únicamente en el trabajo de

Murray Brown y N~esh Revankar (1). 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 se ooupan del

comportamiento da 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, qua aparecen como argumentos da

una funci6n de utilidad que la empresa trata de maximizar, 8Upuesto que no

está incorporado al modelo que presentaremos a continuación.

El planteo teórioo se efectuará distinguiendo dos nivelas de pl~

nifio8ci6n que están lógicamente conectados. Examinaremos, en primer térmi

no, el comportamiento de la empresa transnaoional en conjunto, bajo la hiPi
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tesis de que la ganancia conjunta a largo plazo reviste una importanoia

privilegiada para el centro coordinador; luego, analizaremos c6mo oon

tribuye cada unidad al interés global de la empresa.

La idea de una planificaoi6n a dos niveles en el ámbito de la

empresa transnacional se asocia rápidamente con el conocido trabajo de

~~ai y Lipták "Two-level Planning" (38). Si bien desde un punto de vi2.

ta formal es posible la aplicaci6n del modelo mencionado -bastaria una

interpretaoión descriptiva de las variables involucradas liger~mente di~

tinta, por ejemplo, en lugar del seotor i se hablaria de la firma radica

da en el país i-, debe señalarse que al obrar de ese modo se admite una

coherencia extrema y se obtiene como consecuencia l6gica que cada firma

individual maximiza su ganancia. El enfoque que adoptaremos, aun cuando

distingue sendos niveles de planificaci6n (uno, para la empresa en conju~

to, y, otro, para oada firma componente), supone· mayor flexibilidad y no

implica la maximizaci6n de la ganancia de cada firma integranto de la em

presa transnacional.

Ir e FORT'·rrJL¡\CION A.NATJrrICA D8 LA HIPOI1TSSIS DE C01,~PORTA1I:IENTO DE LA EMPRESA

TRA~rSHACI(lNAL •

Consideraremos una empresa transnacional constituida por ~(n ~ 2)

firmas localizadas en igual número de jurisdicciones nacionales y admiti

remos que una firma cualquiera i (i=l, 2, ••• , n), integrante de la empr~

sa transnacional reside en el país homónimo. Puede suponerse, sin pérdida

de generalidad, que la firma i = 1 está localizada en el país sede de la

sociedad matriz desde el cual se efectúa la inversión directa en los n-l

países restantes, de tal manera que i = 1 designa al país de origen y los

países receptores son i = 2,3, .•. , n. Las firmas que constituyen la em

presa transnacional tienen acceso a una concentraoi6n común de recursos y

responden a una estrategia global. La planificaci6n global de las activi-
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dades supone que la sociedad ma..triz ejerce influencia en la direcci6n de

cada firma (el grado de control varia según la firma considerada).

Si se admite que la ganancia a largo plazo constituye una fuer

za dominante en el diseño de la estrategia común, que cada firma indivi-

dual ostenta caracteristicas oligopolistas y hace hincapié en su partici

paci6n en el mercado, es posible concebir a la empresa transnacional como

un todo internamente equilibrado con una estruotura jerarquizada de fines.

Haremos ver, en efecto, que la unidad orgánica de las firmas oomponentes

permite que los fines de distintos 6rdenes se integren para lograr el fin

supremo de la estruotura de interés unificada, a saber: la maximizaci6n

de la gananoia conjunta a largo plazo (después de impuestos).

Por el momento, centraremos la atenci6n en el fin principal o

de primer orden (ganancia conjunta a largo plazo después de impuestos) y

en los fines de seeundo orden (ganancias planeadas a lareo plazo para c~

da pais). Los fines de 6rdenes inferiores al segundo (ventas, produccio-

nes, precios, etc.), se incorporarán ulteriormente para "cerrar" el mode

lo de comportamiento de la empresa transnacional.

11 01. FR01rr~RA DE GANA~;CIAS POSIBLES y GANAi;-CIA CONJmrTA :N"ETA DE LA EM-

PRESA ;rRANSHACIO:IAL.

Puede suponerse que la empresa transnacional posee una canti-

dad dada de recursos -como ser: capital de riesgo, know-how, capacidad

empresarial, etc.- y que planea ganancias a largo plazo alternativas de

acuerdo con la cuantia de recursos que asicna a cada uno de los .!l pai

ses. En otras palabras, frente a cada distribuci6n 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 ~i(i=l, 2, ••• , n) la ganancia planeada a

largo plazo desde el centro coordinador para la firma 1., el punto C~l'

&2' ••• , gn) de R
n

se dice que es un plan de ganancia a largo plazo de



- 21 -

la empresa transnacional. Se admite, pues, la posibilidad de ~ue la gana~

cia planeada a largo plazo para una o más afiliadas extranjeras sea nula

o, incluso, negativa. El conjunto de todos lo~ planes de ganancia posibles

se llamará conjunto de ganancias posibles de la empresa transnacional y

está definido por

G = { (gl' g2' ••• , gn) E R
n

: F (gl' g2' ••• , gn) < e 1 (1)

donde C es una constante que refleja la cantidad total (fija) de recursos

en poder de la empresa transnacional y la función F=F(g , g , ••• , g ) se
2 n 1 2 n

supone estrictamente cuasi-convexa y de clase Q en B • Cual~uier punto

ubicado debajo de la hipersuperficie F=C, o ~ue 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 concentraci6n cormín de reoursos en poder de la empresa trans

nacional (sea cual fuere la combinaoión que se haga de los mismos). La

hipersuperfioie F=C debe considerarse como un concepto de máximo, ya que

representa el límite extremo de posibilidades de ganancia y reoibe el nom

bre de frontera de ganancias posibles de la empresa transnacional.

Antes de avanzar más, conviene señalar que no es cometido del

es~uema teórico presente proporoionar una teoría de la inversi6n extran

jera directa. Se supone, simplemente, ~ue ya se ha efectuado el análisis

del olima para la inversi6n directa en el exterior y se ha procedido, por

ende, a la eleoci6n de los paises receptores (65, 66).

Observaoi6n l. Una funoi6n h:Rn~ R
l

se dice que es estrictamente cuasi-

( ) 1 2 E nconvexa si dados dos puntos cualesquiera distintos x, x R , para

cualquier e, o < e < 1,

h(e xl + (1 _ e) x2) < max [ h(xl), h(X2)]
•

Se dice que la funci6n h es estrictamente cuasi-c6ncava si -h

es estrictamente cuasi-convexa. El concepto de funci6n cuasi-c6ncava fue

sugerido por Nikaido, pero su importancia en problemas de proeramaci6n m~

temática fue puesta de relieve por Arrow'Y Enthoven (3). Una definici6n

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

te cuasi-convexa si y s610 si el oonjunto
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es convexo en sentido estricto para cualquier escalar l.

Observaoión 2. De la observaoión 1 se desprende inmediatamente Que el co~

junto de gananoias posibles Q es oonvexo en sentido estricto, es decir,
1 2

dados dos planes E. 'E. Que pertenecen al borde de Q y O < e < 1, la

oombinaci6n oonvexa

donde aO
es el interior del conjunto Q~

Observaci6n 3. Dado Que ~ es estrictamente ouasi-oonvexa, la frontera de

gananoias posibles es estriotamente cónoava, es decir, para todo y'l y"

y O < e < 1,

f(e y' + (1 - e) y") > e f(y') + (1 - e) f(y") ,

donde g = rey), y = (el' .•• , g ), es la representaoi6n analítioa ex-
n . n-l

plícita de F = C (Cf. 33).

Definimos ahora la ganancia conjunta después de impuestos - b -

como
n

b =L a. (l-t . ) e. , (2)
i=l

1 1 1

donde a. (O -< a. <: 1, i = 1, 2, ••• , n ) es la participaoión de la socie
-1 1 -

dad matriz en el oapital accionario de la firma i y t. (O <: t. < 1, i =
- -1 1

= 1, 2, ••• , n) es la tasa ~ue grava las ganancias en el país l. El coe-

ficiente

s . = a. (l-t'.),
1 1 1

o < s. <' 1,
1

i = 1, 2, ••• , n

se interpreta oomo la participación (neta de impuestos) de la sooiedad

matriz por unidad de ganancia de la firma i.
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Observación 4. La evidencia empírica. indica que gran parte de las afilia

das extran.ieras son de pr-op í ed ad exclusiva o mayoritaria de las sociedades

matrices. Así, por ejemplo, por lo menos el 80% de las afiliadas extranj~

ras de loa Estados Uniciql! y el 75% de las afiliadas extz-anj er-as del Reino

Unido son de propiedad exclusiva o mayoritaria (estos dos países han in

vertido el 90% del capital en afiliadas extranjeras que son, ouando menos,

de participación mayoritaria)o La tendencia sa mantiene para las émpresas

transnacionales de otros países, con la excepci6n de las japonosas (Cf.lO,

po 13)0 En lo referente a las firmas looalizadas en los paíaes de origen,

se sabe que, en el caso de Estados Unidos, la propiedad de las accionas se

encuentra predominantemente en manos de una sociedad matriz; los inverso

res extranjeros poseen pocas de tales acciones, estimándose el porcentaje

entre el 2 y el 3% (Cf. 75, pp. 150-151). En suma, desde el punto de vis-

ta empírico, los números reales a., suelen estar próximos a la unidad.
-1

11.2. CARAC'fERIZACION DEL OPTIMO DE ~ EMPRESA 'fHA...lfSNACIOUAL.

La hipótesis básica concernienta al comportamiento da la empr~

sa transnacional como un todo y que sirvo como punto de partida para 01

análisis puede enunciarse así: la empresa transnacional maximiza

n

b=L
1=1

Un punto (gi' gO 2' ••• , g~) de !!,n que confiere un máximo a la ganancia

conjunta ~ sobre G, se dirá que ea un plan de ganancia óptimo a largo pla-

~ de la empresa transnacional. Es claro ~le, debido a la presencia do ele

mentos monopolistas -inherentes a la mayoría de las empresas con multina

cionalidad operativa-, la teoría de la competencia perfecta no ea aplica

ble y, por aiiad í.duz-a , la ganancia óptima a largo plazo e: de cada firma
1.

componente diferirá, en general, de la ganancia t1normalll o competitiva.

Antes de prosebruir con el tratamiento analítico, conviene señ~



- 24 -

lar que el supuesto de maximízaci6n de la ganancia conjunta neta a largo

plazo no implica que se ha de paear la mayor cantidad de dinero posible a

los accionistas. Sin duda, deben pagarse a~nos dividendos para aumentar

el prestigio de la empresa y, paralel~ente, atraer nuevos inversores en

el país de origen, poro no se s~5ue de ello que el centro coordinador as

té interesado en obtener ganancias con la finalidad de pagar grandes di

videndos. La Sra. Penrose ha sostenido la tesis de quo existe el deseo

de elevar las ganancias a largo plazo, pero que la política finanoiera se

encamina a retener la mayor parte posible de las ganancias con el objeto

da reinvertirlas (50, Cap. 11, esp. pp. 30-35)%.

Claramente, la hipótesis de maximizaci6n de la ganancia con

junta a neta a largo plazo (4) conduce al problema de la programaci6n no

lineal

max

sujeto a&

Identificaremos, seguidamente, el punto 6ptimo del problema de optimiza

oi6n que nos ocupa con el auxilio de un teorema sobre progr~naci6n cuasi

convexa. Un plan de ganancia óptimo, que verifica la denominada constraint

qualification, debe cumplir con la.s condiciones de Kuhn-Tucker, a saber:

- C) :::1 O

F ~ c.

(K - T) l).(~,
1

s c:
i

A F.
1.

(i ::: l, 2, ••• , n)

Suponiendo ahora que F. > O (i e 1, 2, ••• , n), es decir, F exhibe una ta
-1 --

sa marginal de transformación creciente entre cualquier par de variables

o entre dos variables compuesta.s cualesquiera, debe ser p. >0 Y la res-

Jl El problema. de la distribución de dividendos -semejante al de la dis-
tribución del ingreso individual entre ahorro Y ,consumo- eS un factor
clave en el diseño de la política financiera de las grandes empresas.
Un estudio sistemático referido a las empresas con multinacionalidad
operativa se encuentra en (58)0
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tricción F < e se cumple con if~aldad estricta en.la posioión de 6ptimo.

Por consiguiente, las condiciones necesarias para el 6ptimo (K - T) se

reducen a

(E)

í Si = AF i

1F = c.

(i= 1,2, ••• , n )

Pero, dado que la funci6n K es convexa y K es est.rí.c t arnerrt e cuasi-conv~

xa, en virtud del teorema fundamontal de Arrow-Enthoven, las condioiones

(E) son también sufioientes para un máximo condicionado (Cf. 3, pp. 783

190 )0

Reca.pitulando, se ha mostrado que bajo los supuestos de cuasi

convexidad estricta, diferenciabilidad y tasa marginal de transformación

creciente, las condiciones uffilales de primer orden obtenidas a partir de

la función lagrangiana L =b - A (F - e) son necesarias y suficientes

para un máxímo condicionado.

Observación 60 Un plan de ganancia (gl' g2 ' ••• , g~) y un número real

rl.0 > O que satisfacen al sistema (E) confieren un máximo a .E. sujeta a

F = C. Sin embargo, los supuesto empleados hasta aquí no nos autorizan a

suponer que estamos ante un máximo condicionado r~rular. Dicho de otra m~

nera, siendo ~ estrictamente cuasi-eonv6Ia, podemos afirmar únicamente

que H -« O, donde H es el determinante orlado
r- r

~'ll F o e o ~' 1"
12 Ir 1

F F ••• F F
21 22 2r 2

H =
r

................. • (r e 1, 2, ••• , n ) (6 )
• • • • • • • • • • • • • • • • • o

F Fr2···· F ~'
rl rr r

!t' F ••• }i' O
1 2 r

pero no se sigue de ello que la forma cuadrática

n n

L L F
ij h. h. (7)

i=l k=l
a J

sea definida positiva para

BIB' t!,t:·n~ DE LA FÁnUI.TAD DE C!Ef'iO¡ÁI-' ~rJ¡~;\]' "

J-lrofesor Emérito Dr. P,LFRE:.DO L. PAL/\C:



m O

- 26 -

(no todas las h.
J

nulas) (8)

que es una condici6n necesaria para un máximo condicionado regular (Cr.

60, p. 377 y 3, p. 781).

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

ral. Eliminando el multiplicador de Lagrange A, el sistema (E) se pue

de escribir del B~iente modo:

)
s. F

i
(i a 2, 3,.••• , n)

l. :::

(E~) Sl 11'

)
1

F • C.
k

El S ignifi cado geométrico del sistema (E ) e a claro: la planificación

global consiste en moverse a lo largo de la hipersuperficie F = e hasta

alcanzar el hiperplano de isoganancia conjunta neta de la empresa trans

naoional más elevado posible que, en el caso que estamos considerando,

corresponde al punto de tangencia.

Designemos con ~ el hipercubo unitario abierto O <si < 1,
n . n

i = 1, 2, •• , n del n-espacio euclídeo R • Las funciones g. : S ~ R ,
- J.

i = 1,2, 00_' n, que asocian a cada punto de ~ un plan de ganancia en
n
~ que maximiza ~ ffi~jeta a la restricci6n F = C, son univalentes bajo

los supuestos de diferonciabilidad, cuasi-convexidad estriota y monotici

dad de!. En efecto, una vez especificado el punto (sI' 8 2 ' ••• , s~) de
n

S, el plan de ganancia 6pt~~o correspondiente en R está definido por la
- n-
tangencia entra al hiperplano b : ~ s~ g. y la hipersuperficie F(gl'W J. 1.

g2'··· , g ) =: Co
n

En otras palabras, el sistema

g. ;al gi (sI' 8
2

, ... , 8 )

( R) J. n

).. a= A (sI' s2' ... , s )
n

i c:x 1, 2, ••• , n

siempre puede definirse a partir del sistema estructural. Sin embargo,

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

tema reducido - no ~on siempre diferenciables sobre S. La condición ne-
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cesaria y 8uficiente para la diferenciabilidad del sistema reducido
o o o

en (sI' 8
2

, ••• , B
n

) es que el determinante hessiano de F orlado con

sus derivadas parciales primeras, es decir,

F F.
ij ~

H= - -1- , (9)

F O
j

. o o
calculado en el plan de ganmlcia óptimo correspond~ente (gl' g2' ••• ,

gO) sea distinto de ~ero (33, p. 417).
n

Observaci6n 1. Debe enfatizarse ~ue la cuasi-convexidad estricta im

puesta a ~ garantiza, en general, que II I O al menos en un subconju~

to denso y abierto de H
n

(6, p. 69). Por lo tanto, (ll) es diferenci~

ble, al menos sobre el subconjunto denso y abierto de ~ correspondie~

te. Pueden constru.írse ejemplos de fronteras de ganancias posibles i~

finit~nente diferenciables, estricta~mente c6ncavas y con tasas margi

nales de transformación crecientes que generan un sistema (R) no di

ferenciable sobre S.

Observaci6n 8 0 Es fácil probar que el multiplicador de Lagrange

refleja el impacto de un desplazamiento de la frontera de ganancias

posibles sobre el nivel 6ptimo de la ganancia conjunta neta a largo

plazo. Se tiene, en efecto,
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n n

Ob L 'O gi L F.
Ogi =A> o.-oC- = s. =

~ oC J. De
i=l i=l

Estudiaremos aquí el importante problema del desplazamiento

del 6ptimo de la empresa transnacional utilizando los recursos analiti

cos familiares de la estática comparativa (60, esp. capts. Ir y 111).

Para ello, examinaremos el impacto de un cambio en un parámetro cual

quiera s.(j = 1,2, ••• , n) sobre el nivel 6ptimo de ganancia planeada
-J

a largo plazo para un país cua Lquiera ~ (k =:: 1, 2, ••• , n );

El análisis de estática comparati.va se refiere a una varia-

ción (aumento o disminución) en el parámetro S'" de tal manera que el
-J

estudio del desplazamiento del equi.librio puede carecer de ,sentido si

se consldera el orden jurídico viente en cada país como un dato. En

efecto, es probable que la sociedad matriz se resista a vender acciones

a los inversores locales do los países receptores, debido, obviamente,

al temor de que esa política quiebre la armonía interna de la empresa

transnacional; luego, cuand.o se analiza el impacto de una. disminución

de la participación de la. sociedad uat r í.z en la propiedad de una afilia

da extranjera, se requiere que el oIuen jurídico le permita al gobierno

del país anfitrión exigir la venta de las acciones, o bien, que ese or

den jurídico pueda ser modificado.

Para detectar el efecto de un cambio de s, sobre g, , supondre
-J -x -

mas que la empresa 't r ansnac í.onaI se encuentra en una posición de máximo

recular antes y después del cambio en los datos y seguiremos el procedi

miento usual en lllateria de estática comparativa. Escribimos la diferen-
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cial total del sistema e s t ruc tu r a I (E) , obteniendo un sistema de (n + 1)

ecuaciones oon igual número de inc6gnitas, dg , dg , ... , dg Y d~1 2 n

\
n

L F, , dg, + F,/A dA = d.s , /p. (i = 1, 2, ••• , n)
1J J 1. 1

( éiE)
j=l

l
n

L F, de. o ,
J J

j=1

cuya solución es

n
dg

k = L Hi ! A H d.s , (k = 1, 2, ••• , n) ( la)
1.

i=1

n
dA = ¿ H, l/H d.s . (11)

l,n+ 1.

i=l

donde H es el cofactor del elemento ubicado en la fila E y la columna
rs

s del determinante H.
2

Siendo F de clase Q , las diferenciales totales del sistema

(R) existen y son únicas. Por lo tanto, debe tenersel

a gk n'kJ

a8, AH
J (j,k 1, 2, n) (12)= ...,

~ ~ H, 1J,n+ o

o s, H
J

De las ieualdades (12) se desprenden, entre otras, dos conclusiones im-

portantes. Si la empresa transnacional maximiza la ganancia conjunta ne-

ta a largo plazo con sujeci6n a la frontera de ganancias posibles, ento~

oes: 1) un aumento (disminuci6n) de la participaci6n neta de la sociedad

matriz en la firma 1, dadas las demás participaciones, aumenta (disminu

ye) la ganancia planeada 6ptima de la firma homónima, es decir,

o g,
J

as .
J

H, .
_.,..-J4JL > o.

AH (j 1, 2, ••• , n) (13)

2) el efecto de un cambio de la participaci6n 1 sobre el volumen 6ptimo

de ganancia de la firma k, dadas las demás participaoiones, es igual al

efecto de un cambio de la participaoi6n k, sobre el volumen 6ptimo de ga
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nancia de la. firma i, dadas La.s demás participaciones, ea decir,

'O e .
J (j I k). ( 14)

Observación 9. Es fácil probar, empleando el teorema recíproco de Euler

(no necesariamente válido para funciones homogéneas en sentido estrioto),

que las funciones 6.. (i e 1, 2, ••• , n) son positivamente homogéneas de
1-

grado coro en las participacicnes sI' s , ••• , 8 o En efecto, la homoge-
2 n

neidad de grado coro de ~ es coneecueno í.a 16gica de la identidad

n

L
j=l

a.
J

• F,
J

H'kJ
H

= O, (k=l, 2, •• , n)

(15 )

es decir, un cambio equiproporcional en todas laa participaciones deja

inalterada la posici6n de óptimo de la empresa transnacional.

Observaci6n 10. Puede demostrarse que, si la ganancia planeada óptima pa

ra la firma ~L es no negativa, un aumento de la participaci6n .!!.j' dadas

las demás participaciones, nunca disminuye la ganancia conjunta neta de

(16)+ g .•
J

o e i

'O s.
J

s
i

a b

~ s .
J

la. empresa transnacional. Derivando b con respecto a B" se tiene:
-J

Teniendo en cuenta (14) y (15), la (16) se reduce a

a b

~ s.
J

(11)

el resultado deseado.

Anteriormente, hemos mencionado que la estadística econ6mica

indica una preferencia por parte de la sociedad matriz hacia la propiedad

mayoritaria () exclusiva de sus afiliadas extranjeras. En principio f ello
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obedece al alto grado de correlación existente entre el control 'de una fir

ma y la participaci6n que posee un inversor en el capital de la misma. Sin

embar~o, bastaría con que la sociedad matriz poseyera el 50% del capital

con poder jurídico de decisión para tener derecho al control efectivo de

su afiliada extranjera. Por otra parte, en ciertos casos observados emp!ri

camente, el control se ha logrado mediante participaciones minoritarias.

Surge entonces naturalmente el siguiente interrogante: ¿ por qué la socie

dad matriz prefiere un grado de participaci6n en la propiedad de sus afilia

das extranjeras tan grande como sea posible? Los resultados obtenidos a

partir del análisis de estática comparativa proporcionan una explicaci6n p~

sible del fenómeno aludido, ya que se ha demostrado que un ~ento de la

participación B o ' dados los demás parámetros, provoca no sólo un aumento de
-J

la ganancia planeada a largo plazo para esa firma, sino también -admitiendo

que K
j

;> O en situación de óptimo- un aumento de la ganancia conjunta ne

ta máxima. Así pues, la estrategia encaminada a lograr la mayor participa

ción posible en la propiedad de las firmas que integran la empresa transna

cional es coherente con el objetivo de maximización de la ganancia conjunta

neta. 0, para decirlo con las palabras de Hymer, liLa empresa multinacional

tiene, pues, necesidad de poseer la propiedad completa de sus establecimien

tos" (JO, p. 29).

Asimismo, con los resultodos obtenidos hasta aquí, puede demos

trarse la siguiente proposici6n: si las participaciones s de un grupo de
-j

firmas componentes de la empresa transnacional ca~mbian equiproporcionalme~

te, el grupo puede considerarse -a los efectos analíticos- como si fuara

una sola firma. En efecto, puesto que [H] es la ma.triz de una forma. cua

drática definida positiva bajo restricción, aplicando el teorema de Jacobi

sobre los menores de la adjunta, se sigue que

n n

LL
k=l j::x:l

o gk
_._- dS

k
dSJo > O ,O s ,

J

(18 )

donde el signo igual vale sólo cuando todas las participaciones cambian en

la misma proporción. La forma cuadrática (18) agota por completo las imp1i

caciones empíricas del modelo e indica que si las participaciones en un

grupo constituido por 1,2, ••• , ro (o ~ n) firmas cambian equiproporcio-
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nalmente el grupo posee la propiedad cualitativa de una firma individual.

La proposici6n demostrada es formalmonte análoga al denominado

Teorema de llicks sobre la "mercancía compuesta" (25, pp. 384-5) y permite

considerar al grupo de todas las afiliadas extranjeras, coco si fuera una

afiliada única.

11.4. GENEHALIZACION

En páginas anteriores hemos impuesto ciertas condiciones de re

gularidad a la funci6n F. En efecto, hemos admitido que F exhibía las si

guientes características: a) cuasi-convexidad estricta, b) diferenciabili

dad con continuidad hasta el segundo orden inclusive en todo punto, y c)

tasa maI~inal de transformación crociente. Asimismo, el estudio del des

plazamiento del equilibrio se efectuó suponiendo que [H ] era la matriz de

una forma cuadrática definida positiva bajo restricción. En esta sección

efectuaremos el análisis de la hipótesis de maximización de la ganancia

conjunta neta a largo plazo en condiciones más débiles, sin suponer la

existencia de la funci6n ! (los axiomas adopt ados garantizarán BU existen

c í a},

Parte de la planificación global consiste, como antes, en as~ .

nar ganancias alternativas a cada una de las firmas componentes, teniendo

en cuenta la concentración de los recursos en poder de la e~presa trana~

cional. El centro cooIuinador elige un punto g = (g , g , ••• , g ) perta-
1 2 n

neciente a un subconjunto no vacío ~ de ~n, que llamaremos conjunto de ga-

nancias posibles de la empresa transnacional. Se admite que la intersec

oión de G con el ortante positivo de ~n es no vacía.

Enunciaremos a continuación alb~nas características del conju~

to de ganancias posibles, que serán útiles para d.emostrar varias proposi-

ciones básicas. Loe

!l. e es
q

los ~ son posibles

axiomas son como sigue:

cerrado. Sea (gq) una sucesión indefinida. Si todos

1 . 1 . q opara a empresa t r-anenac í.ona iI SJ. ti --. g , entonces
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ott es posible para la empresa transnacional.

~o ~ es acotado. El conjunto G está contenido en alguna hipe~

esfera de radio finito (aproximadamente, el centro coordi2~or no planea

ganancias infinitas para ningún país~

A • G es convexo. Dados dos planes posibles cualesquiera para
-) ----

1 2 1 2
la empresa transnacional, digamos K , ~ , entonces e g + (1 - e) g ea

asimismo posible para O < e < l.

Observaci6n 11 0 Decir que el conjunto de ganancias posibles de la empresa

transnacional es cerrado, significa que todo plan de ganancia que no per

tenece a G es un punto exterior a ~. Asimismo, ~ es cerrado si y sólo si

'o G e G, donde () G designa. el borde (contorno o frontera) de ~.

Un plan de ganancia g E 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 Ea
el conjunto de todos los planes de ganancia eficientes, se tiene:

1"\ CO
Ce ' t y

es decir, ningún plan de ganancia eficiente eS interior a ~ y el conjunto

de todos los planes eficientes coincide con el bOl~e de Q. Además, existe

una función real h definida sobre G con la propiedad

, (20 )

que representa la frontera de ganancias posibles de la empresa transnacio

naL,

Duda una colección de participaciones SC(SI' 8
2

, ••• , Sn) per

teneciente al hipercubo unitario abierto ~ y un plan de ganancia ~ inclui

do en~, la ganancia conjunta neta de la 8QpreSa transnacional es el pro

ducto interior 3[e La imagen del conjunto Q, correspondiente a la funci6n
n

definida sobre.!! por g -+ sg , se denota por ~o

Un plan de ganancia g E G es 6ptimo si maxí.m í aa la ganancia

conjunta neta de la empresa transnacional sobre Q.'Cuando existe un plan
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de ganancia 6ptimo se dice Que el conjunto sG tiene máximo.

Proposición 1 (Existencia del óptimo). Si se cumplen los axiomas

!l y !2' existe por lo menos un plan de ganancia óptimo.

Demostración. "En efecto, dado que ~ es real y continua sobre el

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

ne máximo.

Proposición 11 (Optimo-efioiente). Si ~o es un plan de ganancia

6ptimo, es asimismo eficiente.

Demostración. Supongamos que exista otro plan de ganancia E más

eficiente ~ue gO, es deoir, tal que g > gO. Luego, sg:> sgo. La oontra

dicción es evidente. No puede haber otro plan de ganancia más eficiente

que ~o. El plan de ganancia ~o es eficiente.

En virtud de la Proposición 1, a cada colección de participaoio

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

los planes de ganancia Que confieren un máximo a la gananqia conjunta neta

a lareo plazo sobre Q, teniéndose entonces una función punto a conjunto o

multívoca g: S~ H
n

, definida por

g(s) = 1g e Gs sg max sG 1 si s E s. (21)

Proposición 111. (Convexidad de la ima~en). Si se cumple !3' la

imagen de ~ según ~ es oonvexa.

Demostración. Si g es óptimo, G está contenido en el semiespacio

cerrado debajo del hiperplano E que pasa por el punto ~ con normal s. El

conjunto de los planes de ganancia óptimos es la intersecci6n entre Q y P.

Siendo la intersecci6n de conjuntos convexos convexa, se sigue que g(s),

la imagen de ~ según.8:' también es convexa, el resultado deseado.

Sea bes) la ganancia conjunta neta máxima correspondiente a una

oolecci6n de participaciones ~ de S. La funci6n b:S-+ R
l

se denomina~

ci6n de ganancia conjunta neta 6~ de la empresa transnacional y está
¡
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definida por

bes) = max sG, si s ~ s. (22)

Proposici6n IV (Cuasi-homoeenoidad). Un cambio equiproporoio

nal en las participaciones s. (i=l, 2, ••• , n) deja inalterado el conju_n
-1

to de planes de ganancia 6ptimos y la ganancia conjunta 6ptima cambia en

igual proporci6n y direcci6n que las participaciones ~i.

Demostraci6n. Cualquier plan gO E g(s) c: G tiene la propie-

dad

sg <. sgo 'i e E G. (23 )

Sí todas las participaciones s. (i:::l, 2, ••• , n) se multiplican por una
-1

constante E2 (o <:: ro .:::: 1), lio sigue siendo un plan de ganancia 6ptimo,

ya que

m s g < m s gO ti e € G

(o <:: ro < 1)

y el valor de bes) queda multiplicado por~. Luego,

g (ms) = g(s)

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

Pro~osici6n V (Semi continuidad superior-continuidad). Si se
. n

cumplen Al y ~2' la func16n gsS -+ R es semi continua superiormente so-
l

bre ~ y b:S -+ R es continua sobre S.

Demostración. Dado que Err define una funci6n real y continua

enSxG eligiendo una funci6n punto a conjunto~, tal que pes) = G para

cada ~ de ~, se sigue que la funci6n punto a conjunto gsS -+ R
n

es semi
1

cont inua superiormente sobre _~ y b sS --+ R es oont inua sobre.§. (cr , 12,

pp. 11-19).

Observación 12. Sean E. y Ji. dos espacios métricos compactos y E:M~ N

una funci6n punto a oonjunto. Si x é M, E (x) designa la imagen de x

según~. La funci6n E es semi oontinua superiormente en el punto ~o de

!!" si
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La funci6n E es semi continua Guperiormente sobre M si es semi continua

superiormente en cada punto de ~. Cuando! es punto a punto, la semi con

tinuidad superior equivale a la noción familiar de continuidad.

Haremos ver ense~lida que, en el caso presente, el 6ptimo de

la empresa .transnacional puede ser menos sensible frente a cambios en

los parámetros s.(i = 1,
-~

cipaciones (sI' s2' ••• ,

2, •.• , n). Consideremos una colecci6n de partl

so) E S Y en correspondencia un plan de ganan
n

cia 6ptimo a largo plazo (gl' g2' ••• , g~) E G. Luego, debe tenerse

( 26)

1 l l
Consideremos ahora otra colección (s , s , ••• , s ) E S Y un plan 6ptimo

1
1 2 n

1 1
asociado (gl' (52' ••• , en) E G, es decir, tal que

n
1

n
1 l

~ s . g. <. ~ s. g. 'V (gl' g2' ••• , g ) E G. (27 )
~ J. 1 1 n

i=l i=l

Poniendo

68. 1 6g. 1
(i 2, ••• , n) (28)= 8. - s~ , = g. - g~ = 1,

1 J. 1 1 1 1

de (26) y (27) sale~

n
L6s.6g. > o. (29)

1 J.
i=l

Es fácil demostrar ahora que un aumento de la participaci6n ~ nunca di~

minuye el nivel 6ptimo de ganancia a realizarse en el país donde está r~

dicada la firma k. En efecto, suponiendo que varía solamente la partici-

pación ~k' la (29) deviene

~ sk 6gk

el resultado deseado.

> O, (30)

Finalmente, de (29) resulta también que un aumento en las par

ticipaciones s (2 < h < n) de cualquier número de afiliadas extranjeras
-h - -
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de la empresa transnacional no puede provocar un cambio en sentido contra

rio de todas las ganancias óptimas a realizarse en los países anfitriones,

ya que

rL 6. s L::i. g
h=2 h h

> o , r -e n , (31)

La unicidad del plan de ganancia óptimo de la empresa transna

cional se asegura dando por sentado un supuesto matemritioamento más rígi

do que el A , a saber: convexidad en sentido estricto del oonjunto de ga-
-3

nancias posibles Q. Como veremos a continuación, este supuesto excluye loa

máximos débiles y aumenta el contenido empírico del modelo. 0, dicho de

otra maneral el grado de falsabilidad de la hip6tesis de maximizaoi6n de

la ganancia conjunta neta a largo plazo aumenta cuando se elimina la poai

bilidad de equilibrios múltiples.

Observación 13. El contenido empírico de una hipótesis científica es la

clase de sus posibles falsadores, esto os, la clase de los enunciados bá-

sicos que prohibe (Cf. 55, pp. 114-5).

Proposición VI (Unicidad del óptimo). Si se cumplen Al' A
2

Y G

es convexo en sentido estricto, el plan de ganancia óptimo de la empresa

transnacional es único.

lo menos
1

plan.B. ,
1

g , con

Demostración. En virtud de la Proposioión I existe por

un gO E G tal que b O = sgO = max sG. Supongamos que exista otro
1 2

tal que bO = sg max sG y consideremos un plan g = 8g0 + (1-8)

2 b O 2 6 .O < e < l. Dado que sg = 'E. es un plan de ganancia pt í.mo , Pero c.2,
12·

mo G es convexo en sentido estricto y gO, g E G, resulta que g E aO
,

2
lo cual implica que,g, no puede ser eficiente. Esto contradice la Proposi-

ci6n 11, de tal manera que el plan de ganancia 6ptimo es necesariamente

único.

La siguiente proposici6n pone de manifiesto que el resultado ob

tenido en la secci6n 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 económica, los cambios en las participaciones s son
-k

necesariamente finitos.

Proposici6n VII (Desplazamiento del equilibrio). Si se cumplen A ,
-1

!2 y Q es convexo en sentido estricto, un aumento (disminuci6n) de la par-

ticipaci6n neta de la sociedad matriz en la firma 1, dadas las demás partl

cipaciones, aumenta (disminuye) la ganancia planeada óptima a largo plazo

de la firma-hom6nima.

Demostración. En virtud de la Proposici6n VI, (26) Y (27) se cum

plen con desigualdad estricta, de tal manera que si se modifica s6lo la pa~

ticipaci6n s., la (29) se transforma en
-J

6 s.
J

el resultado deseado.

c. ;
J

> o , (32)

111. COI\~pORrA~I~IEN~rO DE LAS FIlli·iAS CO~.':pOJ'r~NTES Dli} LA EMPRESA TRAUSNACIONAL.

Efectuaremos ahora al,~nas consideraciones acerca de la morfolo-

gía de los mercados en que operan las empresas transnacionales, con el oh-

jeto de formular hip6tesis relativas al comportamiento de las firmas indi-

viduales que integran una empresa transnacional aislada. La mayoría de los

estudios empíricos realizados sobre este punto, coinciden en señalar que

las empresas transnacionales -en situaciones típicas- controlan una parte

importante del mercad.o de los bienes que producen y operan en industrias

compuestas por un número reducido de competidores. Así, en el dooumento pu

blicado recientemente por las Naciones Unidas, se afirma:

El carácter predominantemente oligopolístico de las
corporaciones multinacionales está estrec4amente
vinculado con su gran tamaño. Los mercados en que
operan suelen estar dominados por unos pocos vende-
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dores o compradores. Frecuentemente se caracteri
zan también por la importancia que revisten las
nuevas técnicas o los conocimientos especiales o
la diferenciaci6n de productos y la intensa publi
cidad, lo ~ue sirve de base a sU naturaleza oli«2
polística o la refuerza (10, p. 7).

En realidad, es dable observar estructuras oligopolistas en dos

planos, a saber: internacional y nacional. En ~l plano internaoional -oo~

siderando al mercado mundial como uh todo- compiten entre sí empresas

transnacionales de distintos orígenes naoionales, y aun del mismo origen,

para mantener su participaci6n en el mercado global y penetrar nuevos me,!

cados a través de inversiones directas. Pero, a su vez, en el plano naci~

nal, la firma ubicada en el país de origen y las afiliadas extranjeras

operan, por regla general, en condiciones de oligopolio. Consideraremos,

seguidamente, las consecuencias del olieopolio a nivel nacional~.

Supondremos, sobre la base de la observación directa del proce-

so económico real, ~ue las empresas individuales integrantes de la empre-

sa transnacional operan en mercados cuya estructura morfol6gica es la de

un oligopolio. Emplearemos el término 'oligopolio' para referir una morfa

logfa de mercado caracterizada por la existencia de pocos oferentes rela-

tivamente grandes y por el hecho de ~ue algunos de los bienes que produce

un oferente individual son muy parecidos o idénticos a los bienes producl

dos por las otras empresas intervinientos en el mercado. 3ste conoepto de

ja deliberadamente sin especificar el erado en 1ue la interdependencia

condiciona la toma de decisiones de las firmas que componen la industria

en cuestión.

Observaci6n 14. Como se sabe, en condiciones de oligopolio, la política

de una empresa depende de la reacci6n de sus competidores frente a cambios

~ Un tratamiento del oli~opolio a nivel internacional se encuentra en (31).
El análisis de las reacciones oligopolistas de las grandes empresas nor
teamericanas, efectuado por Knickerboker (37), entraña, asimismo, un estu
dio de c6mo se ha operado el tránsito del oligopolio doméstico hacia el
oligopolio internacional.
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en sus variables decisorias.f!]sta circunstancia, inherente al comporta

miento oliffopolista, ha conducido a la construcci6n 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

pequeño grupo (64). No obstante, algunas autores sostienen Clue el análi

sis del proce~o económico real -particularmente, en el caso de las lla

madas "empresas gigantes"- induce a pensar que se ha exagerado el pape L

que juegan las interacciones 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, rastar importancia

a las contribuciones efectuadas en el tratamiento de la interdependen

oia oligopolista.

Una vez efectuadas estas breves consideraciones acerca de la

estructura morfo16gica de los mercados en que operan las firmas compo

nentes de la empresa transnacional, avanzaremos un paso más incorpora~

do las metas asignadas por el centro coordinaior a las partes constitu

tivas de la estructura de interés unificada. Mostraremos c6mo la plani

ficaci6n global compatibiliza los fines de primer y segundo orden con

otro objetivo importantes la uarticinaci6n en el mercado.

Las dificultades que provoca un volumen de ventas reducido,

en términos absolutos o relativos, son bien conocidas (la firma pierde

poder monop61ico, distribuidores y consumidores, se presenta frente a

la opini6n de los hombres de negocio como más vulnerable ante un dete

rioro de la situaci6n económica general, etc.). De ahi entonces, el p~

pel privilegiado que juega la variable ventas en el diseñó de la polf

tica de las empresas. En particular, el rankine 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 tamaño y poder de los gieantes industriales.

Supondremos q~e 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 oons íd.e ra también que el numero de competidores

a largo plazo, en el mercado del país l, depende de la política de pre

cios que implemente a corto plazo la firma radicada en esa jurisdicci6n

nacional%. Estos dos aspectos los reflejaremos por conducto de la hip6

tesis de maximización de ventas. En otras palabras, supondremos que el

objetivo principal do cada firma oomponento viene dado a nivol de In pl~

nificaci6n global y consiste en elevar tanto como sea posible el nivel

de sus ventas a corto plazo oon sujeción a un nivel de ganancia prefija-

do. Llegado a este punto, es claro que una planificación global coheren

te supone que el nivel de ganancia a largo plazo que restringe las ven

tas de la firma i es el componente ~~ del plan de ganancia óptimo gO =
- ~1

= (gO, gO, ••• , gO),es decir, del plan de ganancia ~o que confiere un má
1 2 n

ximo a la Canancia conjunta .E sobre G.

ObsGrvación 15. El objetivo asignado a cada firma individual recoge la

hipótesis de maximizaci6n de ventas de Baumol (4, esp. Capts. 6 y 7) y

la integra con el supuesto de maximización de la ganancia oonjunta neta a

largo plazo de la empresa transnacional, aunque, claramente, Bon fines de

distintos 6rdenes. Por otra parte, no se trata de un objetivo neoesario

para mantener la coherencia l6Gica del modelo, ya que la hip6tesis de ma-

ximización de la ganancia conjunta ~ sobre Q es compatible, por ejemplo,

con 01 objetivo dominante en las empresas que operan en eoonomías de pla

nifioaci6n centralizada: maximizaci6n de la producci6n para un nivel de

ganancia dado (57). Así pues, el centro coordinador podría ordenar la ma-

ximizaci6n de ventas en ciertas afiliadas extranjeras y la maximizaci6n

de producción en otras, de tal manera que ~xiste la posibilidad de armoni

zar los objetivos de las afiliadas extranjeras radicadas en paises socia-

listas con los planes de los gobiernos de esas naciones y preservar, si-

multáneamente, la coherencia en el ámbito de la planificaci6n de la empr~

N6tese que hemos incorporado expectativas oligopolistas en el sentido
hicksiano para cada firma componente (Cf. 24, P" 41). Claramente, este
tipo de expectativas es consistente con el supuesto de que la empresa
transnaoional se comporta a la manera de un sticker.
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sa transnacional.

111. l. "SL PLAN ECONcr·uca DE CI\.DA UNIDAD DE LA Ei'~PRESA TRANSNACI0NAL.

En la Sección 11 examinamos el oomportamiento de la empresa

transnacional en conjunto, admitiendo que la ganancia conjunta a largo

plazo reviste una importancia privileeiada para el centro coordinador.

Corresponde analizar ahora c6mo contribuye cada' unidad al interés glo-

bal de la empresa. Para ello, supondremos que las firmas componentes de

la empresa transnacional responden a la estrateeia centralizada y que,

sabedoras de los patrones por 108 clla18s se las está eva.lui1.ndo, adoptan

las decisiones óptimas para alcanzar su objetivo principall maximizar

ventas para el monto de ganancia a largo pla~o establecido a nivel de la

planificación global.

El análisis del plan ecoriómico de la unidad representativa se

llevará a cabo considerando el caso de una firma de producción múltiple.

La elecci6n de una firma "multiproducto" obedece a que la firma oligop,2

lista típica produce una amplia variedad de bienes.
k

Designemos con x. (kel, 2, ••. , q) la cantidad física dol bien
-1

k producido por la finna i y sea.l2~ (k=l, 2, ••• , q) el precio monetario

del producto ~. No se supone que la amplitud de la línea de productos

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

tal manera que si x.=(x~, x~, ••• , x~) es un plan de producci6n de la
111 1

f ' . , (1 2 r) Óarma 1 y s a X. = X" X" ••• , x . es un plan de producci n de la firma i,
- J J J J ~

no necesariamente q=r.

o las ventas de la firma i es R.=p.x.=R.(x.),
1111.1

el plan de costos se resume en la función

El ingreso total
1 2 q

donde J p. =(P., p., ••• , P.);
111 1

e.= e.(x.), que proporciona el costo total mínimo pa~a cada plan de pra
111

ducci6n x .• Las funciones R.(x.) y C.(x,) se suponen diferenciables so-
-1 1 1. 1 1.

bre el ortante Xi ~ O.
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El cumplimiento del objetivo asignado a la firma i exige la

o Que confiera un máximo a R,
-1

q~ es el componente i
.0.1 -

.' b lt~ue maX1ID1za _ sobre G •

elecci6n de un plan de producci6n x, >
-1

y satisfaga la restricci6n R.-C, > g~, donde
111

del plan de ganancia 6ptimo a largo plazo ~o,

Un plan de producción 6ptimo x" que verifica la constraint Qualifica
-J.

tion, debe cumplir con las condiciones de Kuhn-Tuckers

\jR.(x,) + ·~\lg,(x,) <::: O (33)
J. J. J. J.

X. ( \lR.(x,) + lVg,(x.)) ::: O (34)1 J. J. J. 1

R,(X,) - C,(x.) ;: g? (35)
J. J. J. J. J.

x, > O.
1

Si R,(x,) y e.(x,) son estrictamente c6ncavas cuando ~ > 0, las con-
1 1 1 J. .

diciones anteriores también son suficientes para un máximo global único

de R,(x,) sobre el conjunto de los x, que satisfacen las restricciones
1 1 -J.

x, > 0, e,(x,) = g~.
-1 J. J. J.

Observación 16. El planteo teórico presente pone más el énfasis en las

ganancias reales que en las ganancias contables. Si la enpresa transna

cional utiliza la diversificaci6n eeográfica para obtener ganancias me-

ramente especulativas -verbigracia, por conducto de los denominados pr~

cios de transferencia- surgen discrepancias importantes entre las gana~

cias reales y las ganancias contables de las firmas componentes, debido

a Que las funciones de costo total se desplazan arbitrariamente. La ma-

yoría de los países receptores -en particular, los paises en desarrollo

exigen no s610 el reeistro de la inversi6n extranjera directa, sino ta~

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

li:
Se puede demostrar que bajo los supuestos econ6micos usuales, la res-
tricci6n R,-C. g? nunca es inactiva en situaci6n de 6ptimo (Cf. 4,

1 J. - J.
pp.69-70) •
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han diseñado sistemas de informaci6n y control de los precios de los in

sumos que suministran los proveedores de tecnología o de capital extran

jero, persieuiendo, claramente, minimizar la diferencia entre las ganan

cias reales y las eanancias contables. Si las autoridades involucradas

fueran razonablemente diligentes no cabría esperar divergencias de gran

magnitud entre las variables mencionadas.

k
Observaci6n 17. Cabe destacar que, cuando x. > O en situación de equil_i

-).

brio, la inecuaci6n k del sistema (33) se cumple con igualdad. Además,

si las cantidades x~, x~ son positivas en la posici6n de 6ptimo de la
-). -J.

firma 1, el cociente entre 108 ingresos marginales de los productos k y

j es igual al cociente entre sus costos marginales respectivos.

trno de los rasgos salientes que se le adscriben a las firmas

oligopolis"tas radica en que no fijan una colecci6n de sus variables deci

sorias que maximiza sus ganancias respect i vas.' El sacrificio que realiza

la firma i de una parte de sus ganancias a corto plazo -ya que, en gene-

ral, la ganancia 6ptima a largo plazo será inferior de la que resultaría

de maximizar R.(x.) - C. (x,) a secas- está vinculado no s610 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 fijarán precios lo suficientemente bajos corno para des-

animar a sus competidores potenciales y venderán todo lo que ~ledan a

esos precios.

El argumento es sumamente simple y puede ilustrarse considera~

do el caso de un país receptor con un "olima de inversi6n" pobre. Si la

afiliada extranjera obtione ineentos ganancias, estimula la entrada de

nuevas firmas (probablemente, afiliadas extranjeras de otras empresas

transnacionales) pero, si cumple con el objetivo asignado por el centro

coordinador, reduce el precio, aumenta la producción, evita la obtenci6n

de gananoias excesivas a corto plazo, contribuye a la maximizaci6n de la

ganancia conjunta a largo plazo y elimina el incentivo a la entrada.
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Se verá, cuando an~licemos el desplazamiento del equilibrio de

una finna componente cualquiera l (i=l, 2, ••• , n), que es posible avan

zar un paso más en este orden de ideas, probando que la ganancia 6ptima

a largo plazo compite con el monto 6ptimo de ventas a corto plazo.

Observaci6n 18. Alfred Marshall, al tratar la teoría del monopolio, ya

ha.b Ia observado que un monopo Li s t a puede muy bien saorificar Ganancias a

corto plazo "con el objeto de desarrollar un negocio futuro" (40, Cap.

XIV, esp. pp. 399-400). Esta idéa reaparece en la década del 50 cuando

se investiga la relaci6n entre el exceso de capacidad y la doctrina de

la competencia imperfecta. En efecto, el tratamiento de la teoría de la

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

puede desalentar la entrada de competidores mediante la fijaci6n de un

precio inferior al que maximiza su gana~cia a corto plazo (21). Dos a~os

después de aparecidos los Economic ~ssays, el profesor Hicks retoma este

supuesto de comportamiento y lo denomina "expectativas oligopolistas"

(Cf. 24, p. 47). Cabe señalar, asimismo,. que el supuesto mencionado des

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

St re e ten (67).

111.2. ngSPLAztU·'!IEWrO D8L oprIMO DE lHTA "F'IRHA CO:,IPOUENTE.

Si se admite que cada producto es producido en la situaci6n de

equilibrio de la firma 1, las condicones de 6ptimo se reducen a

) \7 R. (x.) = - ~Vg.(x.)
1 1 1 1

(E. )
J. ) H.(x.)- C.(x.) =

o
r;.

J. 1 1 1 1

El (E.) es un sistema de (q+l) ecuaciones con igual número de inc6gnitas:
k ).

x , (k= 1, 2, ••• , s) y ~_ •
-1
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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
-1

ma i. Para ello derivamos el volumen 6ptimo de las ventas con respecto a

g~, obteniendo:
-1

k
d R.

q O R. d

L x.
(37)J. 1 ]. •

d g~ oxk d gO
J. k=l

i
i

'I'en i.endo en cuenta las..1 primeras ecuaciones del sistema (E
i

) , la (37) S8

puede escribir así:

d R
i

d g~
a

= (-~ )

k
d x.

].

d g~
].

) o (38)

Dado que el segundo término del seGundo miembro de (38) no es otra cosa

que la derivada total de la dltima ecuaci6n del sistema (E.) oon respecto
1

a .B~, se tiene, firialmente:
1

d R.
].

d g~
1

= - ~ < o.

Este resultado en conjunción con el estudio que hemos realizado

precedentemente (ver esp. Secc. 11.3) permite extraer, entre otras, las

siguientes conclusiones: a) 11n cambio de la tasa del impuesto a las ganaE

cias en el país i altera las políticas de producci6n y ventas de todas las

firmas integrantes de la empresa transnacional; b) un aumento del impues

to a las ganancias en el país i, dados los demás parámetros, disminuye la

ganancia planeada E~ y aumenta el volumen 6ptimo de ventas de la firma l;
1

y, c) una disminución de la participaci6n de la sociedad matriz en la pr~

piedad de la firma radicada en el país i, dados los demás parámetros, pr~

vaca una disminuci6n d~ la ganancia planeada Ei y aumenta el volumen 6pti

mo de ventas de la firma i.

Los efectos sobre los niveles óptimos de producci6n son, en ge-

neral, indeterminados. Sin embargo, si la firma i es de producción simple

y el ingreso marginal del único producto ~i es positivo en situaci6n de

e~¡ilibrio, se tiene:
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d R. d R. d x.
J. J. 1. < (40)= o ,

d gi d x. d g~
1 1.

es decir, un aumento de s. reduce el nivel 6ptimo de producci6n de la fir
-J.

IDa radicada en el país i.

Observaci6n 19. Dado que la estrategia competitiva de la firma oligopolis

ta típica se realiza no s6lo en términos de precio, sino también sobre la

base de propaganda, modifioación del produoto, eto., cabe señalar que el

análisis anterior 'puede generalizarse para incorporar los gastos de prop~

ganda oomo variables inc6gnitas en el problema de optimizaci6n. Por ej~m-

1
.12 r .

p o, Sl W., W. , ••• , w. son las cant1.dades gastadas en ~ tipos diferentes
1 1. J.

de propaganda por la firma i, los precios de los ~ bienes y los niveles de

los ~ gastos de propaganda pueden determinarse conjuntamente a partir de

la funci6n lagrangiana

L = R. + ~ (R.
i 1. 1.

C.
1.

(4 1)

donde se ha puesto

l'r = ~
i L

h=l

h
w.•

1.
(42)

IV. E811ABILIDAD GLOBAL DBL OP.PII':O DE LA ~.:PRIBSA 'PRANSlTACIONAL.

Nos preeuntamos aquí si existe un proceso dinámico de ajuste que

puede emplear el centro coordinador para alcanzar un plan de ganancia 6ptl

mo a largo plazo. En otras palabras, si el centro coordinador fija inicial

mente un plan de ganancia a largo plazo, digamos El, posible pero no 6pti

mo, ¿existirá una sucesi6n de planes de ganancia (gt) tal que, con el trana

curso del tiempo, converja a algtln plan de ganancia 6ptimo a largo plazo?
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Sin duda, este interrogante reV"iste gran importancia por dos razones prin

cipales, cuando cenos, a saber: en primer término, porque el cómputo efec

tivo inmediato de un plan d.e gananci~ óptimo a largo plazo es, en general,

dificil; y, en 8~;undo lugar, porque una respuesta afirmativa sustenta el

análisis del desplazamiento del óptimo de la empresa tranHnaeional que he-

mos efectuado anteriormente (ver See. 11.3).

Un proceso dinámico de ajuste consiste en una f'u nc í.ón punto a

conjunto

A: G --+ G (43)

. 1 t
tal que, dado un plan de g anancaa g E G, genera una. sucesión (s ) por

conducto de la ley de recurrencia

t+1 E (t)gAg , t z::: 1, 2, 3, ... (44)

t. t+l
El plan de gananci; ?ucesor de ~ , 1.e. ~ ,puede sor cualquier punto da

( t) . t ,A g ,pero S1 ~ es optimo, esto es,

t
k

entonces g =

le

g t E )g(s ,

t::: constante.

( 45)

(t = 1, 2, 3, ••••• )

Puede admitirse que, durante el proceso de ajuste, lan firmas

componant e s de la ompr'eaa transnacional cumplen con el objetivo fijado por

el centro coordinador. En otras palabras, se supone que en el período!

la firma 1 (i=l, 2, ••• , n) maximiza sus ventas para

el nivel de ganancia ~~ , donde ~ os el componente i del plan ~t (térmi

no t de la sucesión (gt) que genera el proceso din~nico de ajuste). Do lo

que antecede se puede colegir que los planes de producci6n de las distin-

tas firmas no serán, en general, constantes a lo larGo del tiempo.

g l Eglobalmente estable si para cualquier

hacia algún plan de ganancia óptimo a largo plazo.

C1aramente~ el centro coordinador so interesará por un proceso

dinámico de ajuste que exhiba estabilidad global. Por otra parte, 'el pro-
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ceso dinámico de ajuste, desde el punto de vista computacional, ·puede pen-

saraa como un algoritmo que le par;nite a la empresa transnacional moverse

desde un punto no óptimo hacia un plan de ganancia 6ptimo a largo plazo (en

general, la convergencia hacia un punto ópt~no sólo ocurre a través de una

sucesión indefinida).

Veremos ahora que, si se cumplen los axiomas Al y A , exista un
- -'2

proceso dinámico de ajuste que genera una uuceu í én de planos de t)a.ntlncia

convergente hacia algún g:k. € g( a). En efecto, dado que ~ es no vacío y c0,!E.

pacto, puede definirse una función punto a conjunto A:G -. G, donde la ima-
t

gen de tr según! es el conjunto no vacío y compacto

t í e: sgt } .•A (s )::: 1 e ~ G: »e e- (46)

t t+l L: t
Según dijimos, como sucesor de ~ puede seleccionarse cualquier g ~ A(g ),

do tal manera que una ley de recurrencia posible consiste en toma.r un plan
. t+l

de ganancl.a !r perteneciente al subconjunto de (46).

n
R : s g • (41 )

Si bien e8 cierto que el conjunto ~7) no es ni abierto ni cerrado, esta cir

cunstancia no representa óbice a~no pa.ra la demostraciSn que siL7Ue, por

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

t+l 1
s e ! (48)

t
sigue siendo no vacía y compacta. Es claro, aslinismo, que cada ~ es posi-

ble y, ~lemás que, con el transcurso del tiempo, aumenta el valor de la ga-

nancia conjunta neta a largo plazo.

Sólo resta ahora demostrar que el proceso dinámico diseñado por

el centro coord í.nado.r es globaulOnte e s t ab Le, Para probarlo, emplearemos la
t

llamada propiodad d.e los conjuntos enca.j ado s , Puesto que A(g ) es un conju!!

to compacto (no vacío) para cada t y, además,

e t
A(g ), t == 1, 2', 3, •••• (49) .
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Se sigue, por la propiedad mencionada, que la intersección de la colecci6n
t

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

00

tero
t

A(g ),

es no vacía y compacta.
k ,,00 t

Un plan de ganancia. g E, \ A( g ), no puede sor exterior a
tr:cO

2" puesto que §.1r. no sería posible; tampoco puede ser interior a 9., ya. que

en ese caso existiría un entorno de~k constituido únicamente por puntos de

~ y podría efectuarse una nueva iteraci6n. Luego, ~k es eficiente, es decir,

gir E OG. Supongamos ahora que ~k no es 6ptimo. Como g( s ) I y5, existe un

gtckE g( s ) tal que

ti
sg > k

s g • (51 )

ti
Pero s í.endo .=! extrictamente positivo, resulta que fr es más eficiente que

~k. La contradicción es evidente. Luego, gkE: g(s), el resultado deseado.

v, RESUMEN.

Conviene ahora resumir los puntos principales del análisis efec-

tuacio anteriormente.

a.. Estructura jerarquizada de fines en el ámbito de la ~preSJL~ransnacio-

~.

Hemos considerado a la empresa transnacional como un todo inter-

namente equilibrado en el cual existe una estructura jerar~uizada de fines.

En efecto, el fin principal es la ganancia conjunta neta a largo plazo. Los

medios que sirven directamente para la realización 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 sogundo orden. Los medios que sirven directamente para la ob

tenci6n de las ganancias a largo plazo -ventas y costos plro1eados- conat!

tuyen, a su vez, los fines de tercer orden, etc. Aparece entonces una es

tructura jerarquizada de fines, en la cual los fines de distintos órdenes

se integran para lograr el grado máximo de realizaci6n del fin supremo,

ubicado en la cúspide de la estructura. Asimismo, en virtud de la jerar

quizaci6n de los fines, la maximización de la ganancia conjunta a largo

plazo (fin de primer ODien) es consistente con la maximizaci6n condiciona

da de las ventas a corto plazo (fin de tercer ozden },

b. La empresa transnacional se comporta como un sticker con ~ectativas

oligopolistas.

Los supues-tos realizados con respecto a: comportamiento de la

empresa transnacional como un todo; estructura de los mercados en que op~

ran las firmas componen-tes; objetivo asignado a cada firma individual; y,

política de prod.ucción en los países huéspedes, guardan relación entre sí.

En efecto, el centro coord..inador pers~71le maximizar la ganancia conjunta

a largo plazo (la empresa transnacional se comporta como un Sticker) y

armoniza e3~ finalidad principal con el objetivo asignado a cada firma com

ponente (maximizar vontas a corto plazo con sujeci6n al nivel de ganancia

6ptL~o a largo plazo); a su vez, el sacrificio de ganancias a corto plazo

-vía reducción de precios y aumento de la prod.ucción- desalienta la entra

da de nuevos competidores (expectativas oligopolistas en 01 sentido hick-

siano ).

c. ~j~os factualmente determinados.

La hipótesis básica de comportamiento que ha servido como punto

de part í.da para el análisis -esto es, la ernpr-eaa transnacional marimiza la

ganancia conjunta neta a largo plazo, ~, sobre Q~ implica, entre otros, los

enunciados factualmente determinados siguientes: 1) todo aumento de la par-

'ticipación s. aumenta la ganancia a largo plazo para la firma homónima y au_
-J

menta, asimismo, la ganancia conjunta a largo plazo, 'siempre que ~. > O;
J
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2) si las participaciones cambian e'luiproporcionalmente 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 firlua radicada en el pa!s

i maximizar ventas con sujeci6n al volumen 6ptimo de ganancia a largo plazo

~i' todo aumento de ~ provoca una reducción en el volumen óptimo de las ve~

tas de la firma i.

d. Estabi~idad global d~l ópt ímo,

Existe un proceso dinámico de ajuste que le permite al centro co

ordinador mOVerse desde un punto no óptimo hacia un plan de ganancia 6ptimo

a largo plazo; con más precisión, para cualquier gl E G, se puede construir

.,. (t) 1 ad t . lIt d 1 t·una suceSlon g ta que: c a ~ es poslb 8; con e ranscurso e lempo

aumenta el valor de la ganancia conjunta neta a largo plazo; y, la sucesión

de planes de ganancia (gt) converge hacia a~rún plan de ganancia óptimo a

largo plazo.
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1. GENERALIDADES SOBRE LA Flt·TALJ DAD DS LA HI~GULACION

Las empresas transnacionales configuran uno de los fen6menos

económicos más importantes de nuestro siglo pues su existencia entraña una

transformación fundamental de la estructura del comercio internacional,por

cuanto facilitan sustancialmente la movilidad do los factores productivos

entre paises. Estas empresas exportan los factores de producci6n (espeoial

mente, capital, tecnología y capacidad empresarial) para producir en dive~

sas jurisdicciones nacionales y se erigen en el principal agente de inter

nacionalizaoión de la producoión; en la actualidad, la producción total de

las afiliadas extranjeras de empresas transnaoionales representa la terce

ra economía más ~rande del mundo, después de los Estados Unidos y la Unión

Soviética y se las considera con aptitudes como para aumentar la producti

vidad y el crecimiento eoonómico totales del planeta en una medida mayor

que cualesquiera de las alternativas posibles.

Ciertamente, es difícil formular predicciones acerca del impa.s.

to de la creciente internacionalizaci6n de la producción -Que observarnos

día a día- sobre la economía mundial. No obstante, admitiendo que la expa~

si6n de las e~pr9sas transnacionales es inexorable, el ritmo de crecimien

to de la producción internacional dependerá de las medidas de regulación

-particularmente, a nivel nacional- que se adopten en el futuro.

La necesidad de ret~11ar la inversi6n extr~njera aparece como

cosa completamente natural cuando se contemplan dos circunstancias funda

mentales y conexas entre sí. Por un lado, la mentalidad antitética del li

beralismo -esto es, la que postula una autarQuía económica total- está pe

rimida, debido a la interconexión de las economías nacionales Que caracte

riza a la realidad econ6mica actual; en este sentido, las empresas trans

nacionales desempeñan un papel de la mayor importancia, en tanto estable

cen nexos -por conducto de inversiones directas, transferencia de tecnolo

gia, comercialización, etc.- entre la mayoría de las economias de mercado
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y su presencia, moderada pero creciente, se percibe ya en las economías de

planificación centralizada. Por otra parte, la inversión extranjera puede

entrañar una. exacerbación de las tensi.ones mundiales y conducir -en un gr~

do que varía s~~n el caso concreto considerado- a la desnacionalización y

dependencia del país receptor.

En pocas palabras, el dilema que conduce a la riece a id.ad, de rot.,~

lación de las empresas transnacionales puedo sintetizarso como sigues la.

realidad económica contemporánea revela que difícilmente se puede prescin

dir del aporte de la inversión extranjera directa, en virtud de su extrao~

dinaria capacidad para movilizar capital, tecnología y capacidad empresa

rial allende las fronteras nacionales (circunstancia que desecha las posi

ciones xenófobas), pero la historia de la inversión extranjera registra

tensiones entre Estados nacionales y fenómenos de alienación de centros na

cionales de decisión provocados por el funcionamiento sin coto de las eo

presas transnacionales (lo cual, a su vez, descarta las posiciones libérri

mas).

Es cometido de los mecanismos de regulación de la inversión ex

tranjera elaborar fórmulas que coadyuven a armonizar, grémual y progresi~

mente, los intereses de los inversores extranjeros con 108 objetivos de

las econom!as nacionales. Se trata, indudableoente, de un proble~a espino

so, vasto y complejo, cuyo planteo es básicamente político y donde lo eco

nómico juega un rol instl\t~entalo No obstante, como se verá ulteriormente,

el tratamiento del contenido económico cie esta problemática, desde una

perspectiva analítica, arroja claridad sobre ciertos puntos neurálgicos

que pueden muy bien escapar a la intuición y al sentido común.

El contenido económico de las políticas reguladoras de la inver

sión extranjera se basa en las pautas que proporciona la economía teórica

para controlar el proceso económico real, 0, dicho de otra manera, se apo

ya en la función do control que debo exhibir la economía, en tanto so la
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.d t ,. . t rr . k.consJ. ere como una eorJ.a Clen 1. l.ca •

Como lo ha puesto de relieve el profesor Olivera (44, 45), exis

te un sector del orden jurídico q,ue comprende, precisamente, esas regula

ciones de control y, por añadidura, está íntimamente vinculado con el dis~

ño de políticas reguladoras de la inversi6n extranjera. Nos estamos refi

riendo a la rama del derecho conocida con el nombre de derecho econ6mico.

En efecto, los mecanismos de regulaci6n típicos contienen ordenaciones no~

mativas que rigen varia.bles econ6micas (radicaciones directas de capital

extranjero, créditos que obligan como deudores a personas de derecho públ!

co o privado domiciliadas en un país con acreedores domiciliados en el ex-

terior de los que surgen derechos u obligaciones a transferir valores en-

tra países en concepto de amortización de capital o de pago d's intereses,

etc.) con el objeto de lograr metas de política econ6mica (como serl red~

cir la carga excesiva de transferencias sobre el balance de pagos del país

receptor ).

Observaci6n l. Desde un punto de vista estricto, no puede identificarse

el ámbito que abarca la regulación de la inversión extranjera directa con

el dominio que cubre la regulación de las empresas transnacionales, si
I

bien, obviamente, ambos se interpenetran. En efecto, las empresas transna-

cionales son habitualmente sujetos radicadores de capitales, pero existen

modalidades de inversión extranjera que implican radicaciones como forma

de aporte efectivo y cuyos titulares no son empresas transnacionales. Por

otra parte, aspectos de gran importancia relativos a la regulaci6n de las

k. La mayoría de los filósofos de la ciencia considera que una teoría cien
tífica debe cumplir con cuatro funciones, cuando menos, a saber: funci6n
informativa, funci6n explicativa, función predictiva y funci6n de control.
Estas funciones configuran los aspectos empíricos de las teorías cientí
ficas y para que puedan cumplirse es necesario un formalismo 16gico y un .
formalismo ma.temático (41). Entendemos que la funci6n de control de la
economía consiste en influir el proceso económico concreto para que siga
el sendero deseado, esto es, consiste en la regulación práctica de la re~

lidud económica -mediante las leyes económicas- con el objeto de alcanzar
ciertas metas prefijadas.
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empresas t.r-ananac Lone.Iee -como ser: transferencia de tecnología, prestación

de servicios administrativos y empresariales, precios de transferencia, etc.

pueden rebasar el marco de la inversión extranjera directa, dado que no ne

cesariamente están vinculados a la provisión de capital.

Conviene en funci6n del estado actual del problema, caracterizar

la finalidad de la regulación a partir de tres niveles que, pretendidamente,

deben ser compatibles entre sí, a sabcrl nacional, regional e internacional.

Indudablemente, las empresas transna.cionales plantean un dilema a.

los posibles países anfitriones: por un lado, son instrumentos de eficacia

innegable para transferir capitales, tecnología y capacidad empresarial pero,

por el otro, responden a sus propios objetivos, los cuales no coinciden nece

sariamente con los planes de los países anfitriones. Lo que se busca es ela

borar fórmulas que permitan emplear esa gran eficacia sin que surjan incomp~

tibilidades con el pla.n económico del Estado nacional receptor. Es cierto

que hay dos situaciones extremas, a saber: a) un país puede tornar la decisión

de prescindir totalmente de la inversión extranjera, y b) una empresa trans

nacional puede tomar la decisión de no aceptar las condiciones impuestaz por

el país en cuestión. Pero no es menos cierto que, entre los dos extremos,

existe un amplio espectro de situaciones de convivencia que merecen ser con

sideradas. La finalidad de la r~~lación de las empresas transnacionales ~

nivel nacional puede enunc í.ar-se , lac6nicament.e, así: se persibrue adecuar las

actividades de las empresas transnacionales a los intereses del país anfi

tri.ón, pautando claramente de qué manera deben adecuar su acci6n a los obje

tivos nacionales y en qué condiciones habrán de desenvolverse.

Hay ciertos aspectos, en la teoática que nos ocupa, que pueden

enunciarse inmediatamente en raz6n do su evidencia: para el país huésped es

fundamental eliminar la libertad de las inversiones extranjeras por conduc

to de un contrato suscripto por el país receptor y el inversor extranjero,

con condiciones perfectamente especificadas, prohibiendo la participación

extranjera en actividades estratégicas que hacen a la soberanía del país
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huésped, prohibiendo la autorizaci6n de inversiones sometidas a limitacio

nes en la exportación de sus productos o que intenten sustraer las contro-

versias jurídicas de los tribunales del país anfitri6n y estipulando los

requisitos que deberán atender sustancialmente las radicaciones.

Observación 2. Al sostener la imposibilidad legal de radicaciones que sus-

traigan las controversias jurídicas de los tribunales del país receptor,

lo que se está diciendo es, concretamente, que las afiliadas extranjeras de

las empresas transnacionales deben admitir que cualquier controversia que

pudiera surgir en relación con el contrato de radicación la resolverán 108

tribunales del país receptor; además, debe entenderse que la imposibilidad

legal comprende aque Lla.s radicaciones que permitan la subrogación por Est~

dos o per sonau jurídicas internacionales de las acciones y derechos de los

inversores extranjeros. Se tra.ta de una cláusula difundida con amplitud en

el ámbi.to latinoamericano: la cláusula Calvo (el concepto y la denominaci6n

provienen de la doctrina del eminente jurisconsulto argentino de fines del
:k

siglo pasado Carlos Calvo) •

Observación 3. La finalidad de la r8b~laci6n de las empresas transnaciona-

les ha sido caracterizada deude la perspectiVa de los países anfitriones y,

particularmente, de los países en d es'arr-oLl.o, El problema de la r'egu Laci.én

enfocado desde el ár.tgulo de los países de origen no será considerado aquL,

Como se sabe, los países de origen suelen tratar a las filiales extranje-

ras como una extensión de las sociedades matrices y no parecen estar dis

puestos a someterse a la denominada cl{msula Calvo.

Existen varios países que han elaborado importantes mecanismos

da regulación y cabe conjeturar que su número aumentará con el transClU'SO

Jl La. trascer¡doneia inte:rnacional de la. doctrina. Calvo ha sitio puesta de re
lieve por la Dra. Margaritao ArglÍas en su conferencia: "Proyección de Jllri~

t as Argentino~l en el Orden Internacional - La Doct r í.na Carlos OaLvo - "

( inédita).
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del tiempo (esta presunción ab~rca, naturalmente, a los propios países de

origen).

En Méxi~~, la 1~0islación aprobada en 1972, exige una partici

paci6n de los inversores LocaLea :le1 60/0 en la propiedad. da las empresas

f abr-Lcarrt e a de repuestos para. automóviles y se establecen lírnites a la ad

quisición do tecnología. Todas las inversionea extranjeras doben inscri

birse en el Hegistro nacional para Las Lnvoa-s í.onea Extranjeras. En Austr~

lia, se han t omado nunar-ouas medidas de regulaci6n, entre ellas, nerecen

mencionarse las relativas a la limitaci6n de exportaciones de minerales y

a la fiscalización de la. contabilidad de las ompreaaa, El caso dC3 tIap6n

puede consi<ierarse como un contraejemplo. Si bien tra'iicionalrnente se est~

bleeieron li:nitaciones severas a la. act i v i.dad de las empresa3 transnacion~

les extranjeras, en 1973 se adoptaron medidas que liberalizaron significa

tiva. y progrosiv::unen"te las inversiones extranjera.s. Las disposiciones ado.E,

tadas apunta.n a corregir el superávit del balance de pagos y desco.nsan en

la mayor confianza que se tiene en la competitividad. de las Lndus t r Las lo

cales.

Analizaro:nos, posteriormente, la regulación d.e la inversión ex

tranjera en el caso argentino y u't i.Li.zar-emos la teoría del comportamiento

de la empreBa transnacional eon el objeto de extraer las consecuencias eco

nómioa.s de ciertas partaa del articulado de la Ley N° 20.55'7.

81 poder de las empresas transnacionales conduce a que los paí

ses receptores -particularmente, los países en desarrollo- se unan para PE.

nerso de acuerdo en posiciones comunes y acrecentar para.LeLazaerrte su capa

cidad de negociación. La regulación a nivel re!:;ional apunta a establecer

un régimen cormín de control sobre la inversión ex"tranjera y la transferen

cia de tecnología, como así ta~bién a pennitir s610 una participación res

tringida de los inversores extranjeros en las empresas que se creen entre

pa.Iaas de una misma r06i6n o área.

Se piensa en aunar los recursos humanos y financieros de los

paísss pertenecientes a la roe;ión para desarrollar tecnología propia y ex

traer las materias primas que están en su suelo par~ Que sirvan a los habi
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tantes de la región y no para (lue sean exportadas a otros países sin reali

zar la transformación de las mismas en alguno de los países del área. Esto

último permitiría desarrollar importantes sectores econ6micos y evitaría

depender exclusivamente de ciertas materias primas cuyos precios son fija

d.os por grupos de poder alejados de los países interesados. Se admite, as..!,

mismo, la ausencia de pretensiones hegemónicas de los países integrantes

de la regi6n.

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

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

regulación adoptadas por el GruEo Andino no apuntan a rechazar de plano el

aporte de las empresas transnacionales, sino a crear un nuevo sistema de

convivencia con las empresas transnacionales y esto ha sido explicitado con

gran claridad por un miembro de la Junta del Acuerdo de Cartagenaz

( ••• ) El Grupo necesita de la inversi6n extranjera; está
dispuesto a darle oportunidades en este mercado que se
estructura rápida y firmemente; le brinda estabilidad m~

diante fórmulas Que despojan a la inversi6n extranjera
del estigma neocolonialista del cual nacen todas las xe
nofobias. A cambio, sin mengua para sus fines legítimos
como empresa, le demanda ~ue su acci6n sirva como un fa~

tor coad~lvante en la movilizaci6n de las energías empr~

sariales del Grupo y en la creaci6n de una capacidad pr~

pia para participar Gradualmente en la revolución teono
l6gica moderna, que es la fuente primaria de la potencia
nacional moderna (51, p. 157).

~xaminaremos, ulteriormente, las principales disposiciones con-

tenidas en la Decisi6n N° 24 del Pacto Andino y haremos ver cómo puede uti-

lizarse la teoría del comportamiento de la empresa transnacional, desarro-

lIada en el Capítulo 11, para extraer las consecuencias econ6micas del pro

ceso de transformaci6n progresiva (fade out) de las empresas extranjeras en

empresas mixtas o nacionales.

El gieantismo económico-financiero de las empresas transnacion~

les preocupa ya a todos los países del mundo debido a que su extraordinario

poder influye en las decisiones económicas y aun en el área política de mu-

chos Estados. De ah! entonces, que se haya pensado en la posibilidad de es-
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tablecer un mecanismo de rCb~laci6n de carácter internacional.

La finalidad ele la. regulación a nivel internacional consista en

el diseño de esquemas ql1e permitan modelar la conducta de estas empresas

titanescas para evitar tensiones y cOlulictos entre los Estados nacionales

y las empresas transnacionales.

En el documento elaborado por el Departamento de Asuntos Econ6

micos y SocialAs de las _Naciones Unidas, se sugieren líneas de acci6n con

cretas para regular el funcionamiento de las empresas transnacionales a ni

vel internacional (10, pp. 71-9'7, espo 82-92). Se propone allí la creaci6n

de un mecanismo de carácter internacional Ciue sea útil para evitar tensio

nes y conflictos entre los Estados nacionales y las empresas transnaciona

les y se sugiere, asimismo, la posibilidad de diaeñar procedimientos inte~

nacionales para resolver las controversias que pudieran suac Lt ar-se entre

ellos.

Resumiremos, seguidamente, los puntos principales del programa

de acci6n internacional -b~erido en el documento recién mencionado-, dis

til'lf,"Uiendo entre propuestas para el mediano plazo y propuestas para al 13.E,

go plazo. Luee;o, efectuaremos un enfoque valorativo sintético da las mis-

mas.

Las propuestas para el mediano plazo son:

o Creaci6n de un foro _~:-tern~ional adecuado, donde puedan dar

se opiniones y discutir problemas inherentes a las empresas transnaciona

les. La misiSn de este foro consistiría sol~nente en reunir hechos relati

vos a la activíQall de las empresas transnacionales, darlos a oonocer a la

opini6n pública -con lo cual se espera influir la cOlmucta de lan empresas

transnacionales- y, finalmente, elaborar programas de acci6n futura que

tiendan sustaneialmente a eliminar enfrentamientos entre los Estados nacio

nales y las empresas transnacionales (obsérvese que no sería cometido da

este foro fallar) •

• Creación de un cent~.de información adecuado para reunir sis

temáticill.1ente información sobre las actividades de las empresas transnacio

nnles. Es inilildable q~e para modelar inteligentemente el proceso económico

vinculado a ellas se requiere información correcta y precisa (se sugiere
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la existencia de este centro, precisamente por~le, aun cuando en los últi

mos años ha aparecido un torrente de publicaciones sobre el -tópico, la in

formación fidedigna continúa siendo escasa).

• Creación de un grupo de ~sesores multidisciplinarios, cuyo co

metido sería prestar asistencia técnica a los países en desarrollo, durante

las negociaciones con las empresas transnacionales. Esto tendería a dismi

nuir la distribución asimétrica de pod.or , ex i s t ent s en el procoso de nogo

ciación. En efecto, una de las grandes debilidades de los países subdesa

rrollados en materia de negociación con las empresas transnacionales radica,

justamente, en la ausencia de información; más aún, la escasa informaci6n

existente pro-viene y es presentada por las propia.s empresas transnacionales.

• Compatibi~~zación de política:) nacionales con respecto a ~as

empresas transnaciollales, lo cual evitaría conflictos internacionales. Se

proponen tres campos importantes donde se podría lograr una ar~monizaci6n

progresiva, a saber: legislación antimonopólica, incentivos a la inversión

extranjera y tri~~tación de las ganancias de las afiliadas extranjeras.

Las recomendaciones, 'lue pueden considerarse como propuestas pa

ra el largo plazo, son las s~ientes:

• Concertación de un Acuer-io General sobre empresas transnacio

nales con el objeto de compilar y codificar las distintas normas de conduc

ta. Tendría que crearse una autoridad internacional de aplicación del Acue~

do con facultades para investigar y efectuar observaciones. Se menciona la

posibilidad de establecer un acuerdo semejante al GArr1' para las empresas

transnacionales.

• Creación de un Registro ~n~ernacional de empresas tran3nacion~

les, auspiciado por las naciones Unidae , Se registrarían aquellas empresas

con multinacionalidad operativa que aceptaran cumplir ciertas obligaciones

mínimas (como ser: presentar informes periódicos). Las empresas registradas

estarían sujetas a investigación internacional y se las consideraría, en

principio, internacional y socialmente responsables.

• Negociación de un Tratado para la creación de empresas supra

~?ionales, cuyo cumplimiento sería fiscalizado por los países signatarios.

Dado que la concentración de la propiedad, control y gesti6n de las empre-
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sas transnacionales contemporáneas está en manos de nacionales de un puña

do de países de origen, lo que 8e pers~~ue con esta propuesta es elaborar

un mecanismo para lainternacionalizaci6n efectiva de las empresas con mul

tinacionalidad operativa (la empresa supranacional rebasa el concepto de

nacionalidad única).

o Creación de una poderosa Autoridad _Inte~nacional para 01 arre

glo de controversias entre los ~stad08 nacionales y las empresas transnacio

na.las.

Si se admite que la expansi6n de las empresas transnacionales es

inexorable -supuesto subyacente en las propuestas conoideradas~, la probabi

lidad de tensiones y conflictos entre las empresas transnacionales y los E~

tados nacionales (sean éstos países receptores o de origen) resulta no de

creciente y, por lo tanto, la necesidad de a~n mecanismo de reb~laci6n en

el plano internacional es evidente. Sin embargo, los mecanismos de esta na

turaleza deben ser examinados con precaución.

Con respecto a las tros primeras propuestas para el mediano pla

zo, puede lograrse un consenso sin mayores dificultades, siempre que se peE

mita una pa.rticipación efectiva de los paises en desarrollo en los entes in

volucrados. Obviamente, el grado de armonizaci6n de las polfticas naciona

les que puede lograrse depende de la cohesi6n de la comunidad mundial, de

tal manera que, por ahora sólo puede esperarse un grado considerable de ar

monizaci6n a nivel regional. Así pues, el problema de la yuxtaposici6n de

jurisdicciones se mantendrá sin modificaciones sustanciales por largo tiem

po y la úl tima propuesta para, el mediano plazo cae en zona. de penumbra.

Las demás recomendaciones se encuentran en la frontera de lo po

sible (incluso en el propio documento se reconoce el carácter ambicioso de

las mismas). Cabe conjeturar que los compromisos en forma de Acuerdos influ

irán tenuemente la conducta de las empresas transnacionales; menos probable

aún, resulta el hecho de que las decisiones emanadas del organismo enoarga

do de aplicar el Acuerdo sean aceptadas sin reparos por los Estados nacion~

les. Indudablemente, la aceptación, por parte de las empresas transnaciona

les, de registrarse ante una organización multinaqional creada bajo los aus



- 64 -

picios de las Naciones Unida~, dependerá del alcance concreto de la inves

tigación internacional a que estarían sometidas. Sobre la base· del cre

ciente nacionalismo que observamos día a día, se puede colegir que la ne

gociación de a~n Tratado para la creación de empresas supranacionales,

independiente de toda ley nacional, será cada vez más difícil. S6lo rasta

recordar que la última propuesta a largo plazo es jurí,iicamente incompat,!.

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

la mayoría de los países receptores en desarrollo.

11. HEGlMEN COMLJN SOEHE CAPl'rALES ExrrHA..~JEHOS DEL GillJ~2~~.

El Acuerdo de Cart~ena_o Pacto Andino fue suscripto en Boeot~,

el 26 de mayo de 1969, por los plenipotenciarios de Bolivia, Chile, Colom

bia, Ecuador y Per~. La denominaci6n oficial del tratado es la de Acuerdo

de Cartagena y recuerda la ciud-ad. colombiana homónima, sede de las discu

siones previas a la firma del convenio. Es un tratado muy amplio que pers!

gue la int~sraci6n económica de los Estados miembros, lo cual requiere la

armonización de políticas y unificación de l~~islacionos (emplea los in3

trumentos típicos en materia de integración: creación de un arancel exter

no común y desgravación arancelaria).

Los órganos del Acuerdo de C?_artagena son la Comisión y la Junta.

La Ju~ta depende de la Corni~ión y tiene funciones administrativas y 38cre

tariales. La Comisión tiene facultades ejecutivas y legislativas, y se e:x:

presa a través de Decisiones. Las Decisiones de la Comisi6n del Acuerdo de

Cart?{t~~ no gozan de incorporaci6n directa al Derecho interno de los Est~

dos r.liembros o, para. decirlo técnicamente, carecen de ejecutoriedad. Así, si

el Conereso de un Estado miembro se abst11viere de sancionar una ley que con

tenga las normas de la Decisi6n, ésta no Obligaría dentro de ese Estado miem



bro. Luego, la opinión pública de los países que se ligan por un tratado

como el de Car~~, no está excluida de participar en la creaci6n de su

propio Derecho.

Dado que la progr~nación del desarrollo subregional y la amplia

ción de mercados exige nuevas inversiones, es necesario regular la inveE

sión extranjera con el objeto de que las ventajas derivadas del ,Acuerdo

de Cartagena favorezcan a las empresas nacionales y mutas.

Nota. Ven~zuela no suscribió, inicialmente, el Acuerdo de Cartagena, pero

loa cinco países andinos lo consideraron siempre como un socio natural. El

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

a través de la firma de un documento -el Consenso de LL~a- que entr~la ad~

ciones al Acuerdo y ajustes en algunas Decisiones de la Comisi6n. Por ej~

plo, Venezuela estimó necesario introducir el concepto de valore~ de cart~

ra en el régimen de las Decisiones 24 y 37 de la Comisi6n (se trata de tí

tulos u obligaciones emitidos con fines de desarrollo qlle no dan derecho 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 paí

ses de origen- encontraran un campo productivo y útil, simultáneamente, p~

ra el desarrollo económico venezolano.

Admitiendo entonces que el aporte de capitales eztranjeros pue

de desempeñar un rol ~~portante en el desarrollo subregional, se requiere

garantizar -por conducto de una regulación específica- que el mismo sea

útil para el logro da las finalidades de la integración económica. De ahf

que, por Decisión N° 24 del 31 de diciembre de 1910, la Comisión del Acuer

do ~e Cartagena. a.probó un Ré~imen Común de rl'ra:tamiento a los Capitales Ex

tranjer~3 y sobre Marcas, Paten~es, L~cenci~ Regalías.

El articulado de la Decisión N° 24 del Acuerdo de Cartagena pr~

senta una colección de f6rmulas jurídicas qUB conf~ran un mecaniamo de

regulación para el capital extranjero y la comercialización de tecnología.

Se trata, como veremos luego, de una regulaci6n encaminada a incrementar
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los beneficios de la inversión extranjera. y disminuir progresivamente sus

desventajas para los países mí embr os ,

ObseE.YEEi~E-i. La Junta deJ._Acue~E.._~~.9ar~~~~contó con la. colaboración

de consultores especializados- tales como M~el S. Wionczek, Joree Sábato

y Constantino Vaitsos- para elaborar la propuesta acerca del Régimen Con~n

sobre Capitales Extranjoros. Después de algunas reuniones ontro 100 cormu.!.

tores de la Junta y el profesor Hosonstein-RC?.?-an, surgi6 un documonto de

trabajo, que fue analizado en una mesa. redonda. Es de hacer notar que par

ticiparon en ella, además de los consultores mencionados, un gIUpO de ex

pertos, entre los que se encontra.ban Guido Di lJ.'ell a , Celso ll'u.rtado y

Stephen H~ler. La nueva versión fue consultada, en sus orientaciones gene

rales, con loa gobiernos de los Estados miembros.

Observación 5. En juli<? de 1974, el Gobierno de Chile promulg6 el Decreto

Ley N° 600 titulado "Estatuto de le, InveI'Bión Extranjera tt
, el cua.L contiene

varios artículos jurídicamente incompatibles con algunas normas esenciales

de la Decisión N° 24 del AcuE!_~.<!-.9-.E-e Ca:r;tegena. Una interpretación posible

-aun cuando no única- es corno sigue: el Decreto-1Jey N° 600 sería abrogato

rio sólo de las disposiciones de la Decisión N° 24 que afecta, pero no de

su totalidad (41). Resulta prematuro juzgar el impacto final de este régi

men paralelo sobre el Pacto Andino.

11.1. CAT~GORIZACION DE LAS BMPllliSAB.

El Régimen Común sobre Capitales l:xtranjeros contempla dos tipos

de inversores (nacionales y extranjeros), que pasarnos a definir. Un inver

sor extranjero es el propietario de una inversi6n extranjera directa. Son

ínversores naciona.les: el Estado, las empresas. nacionales, las personas na
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turales nacionales, las personas jurídicas naeionales que no persigan fin

de lucro y las personas naturales extranjeras con residencia ininterrumpl

da en el país anfitri6n no inferior a. un año que renuncien al derecho de

repatriar el capital y a remesar utilidades al extor-Lor-,

En la Decisi6n N° 24 se categorizan las empresas 'en funci6n de

dos requisitos básicos: la participaci6n de los inversores localea en el

capital de la empresa y quién ejerce la direcci6n efectiva de la empresa.

En efecto, se entiende por

o ~resa nacional: aquélla cuyo capital pertenece en más del

80~ a inversores nacionales y esa proporci6n se 'refleja en la direcci6n

técnica, administrativa, financiera y comercial de la mismao

• empresa mi:x:ta: aquélla en la cual los inversores nacionales

poseen una proporción del capital comprendida entre el 51% y el 80% Y esa

proporción se refleja en la dirección técnica, administrativa, financiera

y comercial de la misma•

• empresa extranjera: aquélla cuyo capital perteneciente a in

versores nacionales es menor al 51% o, cuando siendo mayor, no se refleja

en la dirección técnica, administrativa, financiera y comercial de la mis

roa.

Veremos más adelante, quo la Ley N° 20.557 clasifica a las em

presas sobre la base de los dos requisitos mencionados. Sin embargo, la

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

capital extranjero' de la ley Argentina.

11.2 0 HEGISTHO ÜBLIGA'J.'OHIO y SJ;JLEC'l'IVIDAD DE LA INVEHSIOU E.X!l'HANJEHAo PRO

TECCIOU A LA EMPHESA MIXTA y NACIONAL.

El requisito de registro consta en los arts. 2 y 5 del Régimen

Común sobre Capitales Extranjeros (al texto del mismo se anexan los esque

mas de formularios que deberán emplearse con ese objeto). Toda inversión

extranjera directa debe rp.gístrarS8 ante el organismo nacional competente,



conjuntamente, con el convenio que la autoriza. Este organismo tiene a su

cargo el control del cumplimiento de las obligaciones contraidas por los

inversores extranjeros (art. 6). Asimismo, el organismo nacional compete~

te controla, entre otros, los s~ientes aspectos:

o cumplimiento de los compromisos de participación nacional en

el capital y en la dirección técnica, administrativa, financiera y comer

cial de la empresa.

• precios de los productos intermedios suministrados por los

proveedores de tecnología o cap~tal extranjero.

La obljgaci6n de registro constituye un requisito básico de ~

formación para elaborar políticas coherentes sobre la inversi6n extranje

ra y la. transferencia de tecnología, y es'tá relacionada con el derecho de

transferir al exterior los beneficios de las inversiones, los pagos pre

vistos en los contratos de corapra de tecnología y en los contratos de en

deudamiento. En efecto, en ausencia de registro, los inversores extranje

ros, los compradores de tecnología o los deudores, según el caso, no po

drán obtener las divisas necesarias para hacer esas transferencias o para

efectuar esos pagos.

Nota. El art. 6 implica la creación de agencias gubernamentales totalmen

te nuevas en Boli"yia, Ecuador y Perú, ya que hasta la formulación del Hé

gimen Común sobre Capitales Extranjeros no existían.

En el Hégimen Común sobre Capita.les Extranjeros se aplica un

principio de selecti'vidad de la inversión extranjera direct~, combinando

dos instrumentos de política selectiva. El primero, 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

te de autorización previ.a de la inversión extr anj er a directa por la auto

ridad nacional competente, autorización que supone una evaluación de la

necesidad y finalidad del acto de inversión (art. ~).
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Nota. Debe tenerse presente que, en última instancia, corresponde a la so

beranía de los Estados miembros formular los criterios para establecer la

necesidad de una inversión extranjera (art. 44).

Los estudios relativos a las diversas moualidades de implanta-

ción de las empresas transnacionales (tako ovar, joint venture, adquisici~

nes parciales, etc.) han mostrado q,ue, cuando no existe una política. limi

tativa de la inversión extranjera directa, amplios segmentos de sectores

industriales ocupados por firmas nacionales pueden ser desnacionalizados

(la, pp. 34-37)·0 Existen pues, argumentos importantes para impedir la ca!!!,

pra de acciones de propiedad de inversores locales por inversores extranj~

ros. El Régimen Común sobre Capitales Extranjeros establece -como regla g!l

neral- la prohibición de enajenar a inversores extranjeros las empresas n~

cionales existentes y de realizar inversiones extranjeras directas con el

objeto de adquirir acciones pertenecientes a inversores nacionales.

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

do las inversiones ex't r an.j e r-as d í.r-ec t ac se realicen para evi tar la qu í.ebr-a

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 participación de capital extranjero no elimine

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

Así pues, el problema de la desnacionalizaci6n de empresas ha

sido receptado en la re.gulaci6n elabora.da por los paises del Grupo Andinol

se han creado instrumentos para la protección de las empresas mixtas y n~

--_.,--------
k La modalidad conocida como take over es un caso típico de desnacionali

zación total; por otra parte, la forma de lllplantación 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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c í.onaLe a,

11.3. ADQUISICION DE TECNOLOGIA EXTRANJERA.

Prosiguiendo con el análisis do la Decisión N° 24, presentare

mos seguidamente las principales disposiciones contenidas en su articula

do que delinean un mecanismo do regulación para. la compra de tecnología

extranjera.

Los contratos de licencia para el uso de tecnología extranjera

y para la explotación de marcaS y patentes deben ser autorizados por el

organ1.smo nacional competente que tiene a su cargo el registro de la in

versi6n extranjera directa. La autorización supone una evaluación de la

contribución real de la tecnología importada y significa -en particular

que el Gobierno del respectivo Estado miembro interviene en toda negocia

ción referente a contratos de tecnología entre las afiliadas extranjeras

y sus casas matrices (art. 18)0

El estudio de las modalidades contractuales de transferencia

de tecnol~;ía a los países en desarrollo ha puesto de relieve la existen

cia de cláusulas restrictivas, como ser: prohibición o limitación de ex

portar los productos que usan la tecnología negociada; vinculación de los

contra.tos de venta. de tecnología con el abastecimiento c1.e insumos de una

fuente determinada; obligación para la empresa receptora de transferir al

proveedor los inventos o mejoras que se obtengan en virtud del uso de di

cha tecnología; fijación de los precios de venta do los productos que se

elaboren con la tecnología negociada por la empresa transmisora de tecno

logía.; vinculac·ión del contrato con el uso de personal :Jeñalaclo por la em

presa. proveedora de tecnología; etc. (13, 74 y 15).

Se trata de prácticas restrictivas ilegales en los propios paí

ses transmisores de tecnología. No es necesario pensar mucho para inferir

que la prohibición de tales prácticas limitativas se impone: el Hégiillen
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Andino declara nulas las cláusulas restrictivas que apa.recen enumeradas

enunciativamente en los artículos 20 (contratos sobre transferencia de

tecnología o sobre patentes) y 25 (contratos para la explotación de mar

cas de origen extranjero).

La imposibilidad legal de incorporar cláusulas limitativas a

los contratos ~encionados es, ciertamente, una primera aprox~naci6n para

resolver un problema prioritario. La segunda, más difícil por cierto,

consiste en detectar el funcionamiento embozado de. esas prácticas (parti

cularmente, las que se refieren al abastecimiento de insumos y bienes de

capital de las casas matrices o de los proveedores de tecnología). La se

gunda aproximación abarca, en efecto, la investigación de precios en los

mercados externos y su confrontación con los que figura.n en losdocumen

tos de importación, para evitar las sobrefacturaciones. Aunque esa inve~

tigación entraña serias 'dificultades -nu factibilidad depende de si se

trata de produetos esta.ndarizados o no-, es útil para los países recept,2,

res, debido a que puede significar importantes ahorros de divisas. De

ahí entonces que, para perseguir el funcion2~iento encubierto de tales

prácticas, los países dol Grupo Andino establecen un sistema de informa

ción y control de los precios de las importaciones suministradas por los

inversores extranjeros o proveedores de tecnología (art. 6, inc. o).

La importaci6n de tecnología se compensa. a. trayós del pago de

regalíaso Debe onfat Lzaz-ue , c í n etnb.;u'L;O, que el .dégimen Carntín no permite

el paeo de regalías de una filial a su C33a. matriz o a otra filial (de la

mi:Jma casa matriz) ni admite d.educción por ese concepto a los efectos tri

butarios. En efecto, el arte 21 establece expceaazaent.e <lue cuando Las con

tribuciones tecnológieas "sean sura í.ndst r-adaa a una empreaa extranjera. por

su casa matriz o por otra filial de la ra i.ama casa matriz , no se autoriz.Q:.

rá el P3.!;O ~e regalías ni se admitirá deducción a Iguna por ese concepto

para efecto3 tributaríon".

El Hégimen Andíno conti.ene un mecanismo de Lnrormac í én -basado

enla acción solidaria de los Estados miembros -que persigue auuentar la

información disponible sobre comerciali.zación de tecnología Jr, paralela.-
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mente, mej oza.r el poder de negociación de la subregi6n ante las emp:resas

transnacionales. El mecanismo de información comprende:

• El requinito de reGistro Y evaluación de las inversiones ox

tranjeras y los contratos de tecnología (mencionado anteriormente),

• el compromiso de los países miembros de .intorcambia.r perma

nentemente información acerca de las autorizaciones de inversión extr~n

jera o de importación de tecnología (art. 48).

• la, tarea de emprender una búsqueda continua y sistomática de

tecnologías disponibles en el mercado mundial para las diversas raQas in

dustriales, atendiendo sustancialmente a la.s comliciones oocioecon6micas

de la subregi6n (art. 22),

• un sistema subrf~ional para centralizar y difundir la infor

mación entre los países miembros (art. 55).

Cabe destacar, finalmente, que la Comisión -a propuesta de la Junta- ad0,E.

tará medidas encaminadas a fomentar y proteger la producción de tecnolo

gía subregional.

Ir.4. OBSEHVACIONgS ti L'F¿n{IOHESo

Con el objeto de cerrar esta visión panorámica referente al Hé

gimen Común sobre Capitales Extranjeros del Pa~to Al1dino, efectuaremos al

gunas observaciones sobre diversos artículos de gran importancia, en vir

tud de sus consecuencia.s directas sobre el clima para la inversión extraE,

jera en el área subr~;ionalo luego, abordaremos el tema de las aplicacio

nes de la teoría del comport~illliento de la empresa tranunacional a los pr~

blernas de regulación en el plano re~ional (con más precisi6n, ffitbregional).

• Hopatrioci6n del capital. Los inversores extranjeros tienen

derecho a aepat r í ar el capital invertido cuando vendan sus acciones, pre

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

• Remesa de utilidadeG. El monto de la transferencia de utili-
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d ed.es netas p rovoní.errt ea de la. inver8ión 8xtrnnjera directa no puede exce

der el 14% anual de la. misma. No obstante, .la Comisi6n está facultada para

autorizar -en caBOS especiales y a pedid.o de cualquier Estado miembro- po.!:

centajes superiores (art. 37).

• Cláusula. Calvo. Los países del Grupo Andino prohiben las in-

versiones extranjeras y los contratos de comercialización de tecnología

que sustraigan los lit igios de la jurisdicci6n J" competencia de los tribu-

nales nacionales del país anfitrión o 4ve pennitan la subrogación por Est~

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

y LA 'I't~OHIA DEL COMl-)OH'I'A1iIJ..:J.1 rr ü

Esta sección tiene un propósito doble: pr imar-o , presentar los

aspectos salientes de la "fórmula del fade out" contenida en el articulado

de la Decisión N° 24 y, segundo, aplicar la teoría del comportamiento de la

empresa transnacional al proceso de f~e out o transfonnación progresiva,

con el ohjeto de extraer las implicaciones económí.c ae que se derivan del su

puesto de max ímí.z ac í ón de la gananciú. conjunta a largo pl az o,

Debido a la enorme Dlasa de ir..vül.'sión extranjera directa existen-

te en los países en desarrollo -particularmente, en Amérj.ca Latina- se han

examinado diversos mecanismos para facilitar la participaci6n local en el

capital de las filiales extranjeras. El presupuesto cl~ve de tales planes

de transformación reside en que, si bien las empresas transnacionales desem

peñan una función económica útil cua.ndo se radican en los países receptores

en desarrollo, los beneficios Clue reciben esos países anfitriones de las

afiliadas extranjeras son decrecientes a lo lareo del tiempo. El traspaso

-convenido previarnente- de la.s acciones y de la dirección efectiva a manos
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de inversores nacioru,les 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 país

receptor y las empresas transnacionales y, por el otro, disminuye el costo

incurrido por el país receptor, siempre que se fije un pago final menor que

el valor de las remesas futuras a la socisdad matriz.

En este oI~en de ideas, son v?rios los científicos sociales que

han formulado propuestas -referentes a los países en desarrollo- encamina

das a lograr un aumento gradual y progresivo de la participación da los in

versares locales en la propiedad y control de las filiales extranjeras de

las eepresas transnacionales. Mencionaremos, sucintamente, una lista de re

comendaciones la cual, por supuesto, no pretende ser exhaustiva.

Una de las primeras propuestas enc~ninadas a disminuir· el grado

de extranjerización de las economías de los países en desarrollo -efectua

da por Albor~Hi~hmanen 1961- sugería la conveniencia de que parte

de los recursos de la Corporaci§E Financiera Internacional se destinaran a

"desínvortir". A fines de la d.écada del 60, este autor argumentó en favor

de la creación de "corporaciones de desinversión" para adquirir acciones

de determinadas afiliadas extranjeras, en el entendido que, ulteriormente,

serían vendidas a los inversores locales (26)0 Asimismo, el Dr. Haúl Pre

bisch sugirió que se estableciese un organismo de naturaleza seeejante en

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

El principio básico sustentaao por el profenor Faul N. Rosens

tein-Rodan -que se refleja nítidamente en el articulado de la Decisión N°

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

ros pueden poseer inicialffionte la ID3Jr or í a del capital social 0, incluso su

totalidad, mantener esa participación por un intervalo de tiempo variable

-oscllando entre 10 y 15 aiios-, pero deben ofrecer "opciones irrevocables"

de vender- n. un precio fijado de antemanc- a inversores nacionales (públl

co s o privados) primero una proporción sustancial de sus acciones J' des

pués la mayoría, 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 extr~~jera para el país recep-



- 75 -

tor, plantea la posibilidad de "opciones renovables" con el objeto de flexi

bilizar los compromisos de ambas partes, ya que, por ejemplo, podría muy

bien ocurrir que, en el momento de la absorción por los inversores locales

se encuentre un empleo alternativo para el capital nacional más útil que el

de destinarlo a comprar lo que ya se posee (76, Cap. VIII, esp. pp. 210-(5).

111.1. 11HANS.F'OHMACI OU DE .LA. EWPrtESA Ei:tl'HANJEHA EN EMPRESA COli PAH'1'ICIPACIOn

Si bien es cierto que una gran empresa, que opere en distintos

países de una misma región, puede impulsar considerablemente la integraci6n

regional -pues es una mini-integración, ya que puede adrni·tir~e que está in

teresada no sólo en la movilidad del producto sino también en la oovilidad

del capital, de la tecnología y de la capacidad. empresarial dentro del área

no es menos cierto que puede tener un efecto negativo sobre la integración,

cuando beneficia únicamente a los conglomerados transnacionales. Este últi

mo aspecto puede ilustrarse trayendo a colación el famoso síndrome descrip-

to por Servan-Schr8iber en su libro El Desafío Americano, donde efectúa un

análisis de la penetración del capital norteamericano en el Mercado Común

Europeo. Cuando huropa sale de &u última corülagración y comienza el proce

so de integraci6n, se eneuentra con ~ue los primeros que aprovechan ese pr~

ceso son las empresas transnacionales de origen estadounidense y no los eu-

ropeos.

Ciertamente, esta curiosa experiencia twnbién ha sido receptada

en la Decisi6n N° 24, por cuanto establece que gozarán de las ventajas deri

vadas del programa. de liberación de+ Acuerdo de qi\rtagena, solamonte los

productos producidos por eDpresas nacionales y mixtas de los paises miembros

y las empresas extranjeras en proceso de transformaciÓn en nacionales o llli:x:

tas (art. 27).

El proceso de transformación recién mencionado, persigue "latino
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americanizar" las empresas extranjeras que deseen aprovechar el mercado am-

pliado. Según consta en el oapítulo 11 de.l Régimen Común sobre Capitales Ex

tranjeros, para gozar de las ventajas derivadas del programa de liberaci6n:

• las empresas extranjeras existentes deberán transformarse,

graililal y progresivamente, en nacionales o mixtas, dentro de un plazo que no

excederá los 15 años en Colombia, Chile y Pen!, ni los 20 años en Bolivia y

Ecuador,

• las empresas extranjeras establecidas a partir del 1 de enero

de 1971~, deberán obligarse a vender a inversores nacionales la proporci6n

de sus acciones necesaria para transformarse en mixtas, dentro de un plazo

que no excederá los 15 años en Colombia, Chile y Perú, ni los 20 años en Bo

livia y Ecuador; con excepci6n de estos dos últimos países, las empresas d~

ben comenzar con una participaci6n de los inversores nacionales no inferior

al 15% del capital accionario.

Así, en la Decisión N° 24 del Acuerdo de Cartarrena, se sienta un

principio que puede denominarse "regla de latinoamericanizaci6n eraduallt:

después de 15 o 20 años, los inversores locales deben alcanzar gradual y pr~

gresivamente, por lo menos el 5l~ del capital accionario y la dirección na-

Id 1 t r-an i tdI.ciona e a empresa eX'ranJera •

Evidentemente, esta regla crea expectativas ciertas para los i1::

versores ext t'an j e ro s ya que, lenta pero inexorablemente, se operará una tran!!

ferencia g radua I de las empresas extranjeras a los inversores nacionales. La

"regla" admite cierta flexibilidad, por cuarrt o s a) las empresas extranjeras

existGntes que no opten por su transforrnaci6n podrán seguir operando en el

mercado nacional original, pero no goz::trán de las ventajas derivadas del pr~

"k.
La Decisi6n N° 37 modifica esta fecha, estableciendo que la obligaci6n ri-
ge para las empresas extranjeras establecidas en la jurisdicci6n de cual
quier "Estad.o miembro a partir del l° de julio de 1971.

*'~N6tese que la "regla" no establece una fecha para que la participaci6n del
capital extranjero sea nu l a , de tal manera que ésta podría permanecer ad
infinitum igual al 49'1 del capit9.l de la empresa.
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grama de liberación; b) las empresas extranjeras que exporten el 80% o más

de su producci6n (a mercados de terceros países) no estarán obligadas a

transformarse en mixtas, pero tampoco tenirán derecho a disfrutar del mer

cado ampliado.

111.2 e 1MPLIC:\CIONES· TECm1CAS un; LA RlJSIJA DS LkPINOAHSRICANIZACION GRA.DUAL.

Haremos ver ahora qué efectos econ6micos entraña la regla de "la

tinoamericanizaci6n gradual", si se supone que la empresa transnacional hi-

patética involucrada maximiza la ganancia conjunta a larGO plazo y las fir

mas componentes responden a la estrategil1 centralizada que elabora el centro

coordinador. Claramente, bajo estas hip6tesis son aplicables los resultados

obtenidos en el Capítulo 11.

Podemos considerar el caso de una empresa transnacional con fi-

liales de propiedad exclusiva radicadas en varios Estados miembros del Pac-

to Andino, digamos en Colombi~, Chile y ~erú, y admitir Que esas empresas

extranjeras deciden suscribir sendos convenios de transformaci6n en empresas

mixtas con el organismo competente del país receptor para que sus ·productos

gocen de las ventajas derivadas del programa de liberación del Acuerdo de

Cartagena. Si distin~uimos con un subíndice los países receptores, debe te-

nerse:

l-a. = O,
1

donde, por oonvención, los números 2, 3 y 4 designan, respectivamente, a Co

lombia, Chile y Perú; en general, a. (O <: a. < 1) es el parámetro que re-
-- -1 l -

presenta la participaci6n de la sociedad matriz en el capital accionario de

la firma radicada en el país i (i= 1, 2, ••• , n , n .> 4).
Los convenios de transformaci6n incluyen, entre otros requisitos,

un plazo dentro del cual se cumplirá la obliGación de transformar la empre

sa extranjera en empresa mixta (art. 31). Tomaremos oomo plazo uniforme es-
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tipulado en los convenios respec~ivos tres años, de tal manera que, al cabo

de dos años, debe tenerse, por lo menos:

l-a = 0.45,
i

conforme a lo prescripto por el arte 28.

(i= 2, 3, 4)

la ganancia conjunta neta a largo plazo antes y después del cambio en la

constelaci6n de datos.

Puesto que se desea evaluar el efecto conjunto de un cambio en

los parámetros ~i (i=2, 3, 4) sobre las ganancias 6ptimas a largo plazo de

cada firma componente, es na.tural pensar en el empleo del denominado "Prin-

cipio de Superposición". El vector de respuesta del efecto conjunto buscado,

se obtiene sumando los vectores de respuesta

'O 6k -1
f

'b s . ~ F f }l'
ik I i

[~ ijJJ -'- (54)= ,
O~ F , O

k
'O s ,

J

para j= '2, 3, 4, donde 8 .. es la delta de Kronecker.
lJ

No obstante, dos reparos deben enfatizarse. Primero, el princi-

pio no conduce a resultados cualitativos inequívocos, ya que en las expre

siones (54), dnioamente conocemos el signo de los efectos directos, i.e.,

~ g.
__L. > O

~ ,
O s .

J

(j 2, 3, 4)

pero los efeotos cruzados no tienen un siena determinado, salvo que se im-

pongan restricciones auxiliares a las derivadas de segundo orden de la fron

tera de ganancias posibles. Segundo, y más importante, aún admitiendo la p~

sibilidad de obtener resultados cualitativos no ambiguos, éstos deben mane-
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jarse con cautela, dado que en los problemas de regulación los cambios no

son infinitesima.les y, por conlJiguiente, la aproxima.ci6n lineal es de apli

cabilidad dudosa.

Un atajo útil para avanzar en el análisis teórico consiste en

suponer que los cambios en las participaciones s. (i~2, 3, 4) son equipro
-1 -

porcionales, esto es, varían e~l la misma proporción y direcci6n. En efeo-
\

to, si los gobiernos de los tres países miembro~ disminuyen la participa-

ciónde la sociedad matriz en los paquetes accionarios de sus filiales ex

tranjeras en la misma proporción, dadas las participaciones a. en los n-)
-:t

países involucrados, las tres filiales pueden tratarse como una afiliada

individual, en virtud de la proposición demostrada en el Capítulo 11 (Secc.

11.), p. 31 ). Es posible entonces corrlucir el análisis en términos más

sencillos y demostrar que el nivel 6ptimo de ganancia a largo plazo de la

"afiliada compuesta" debe disminuir, ta.l como se indica en la Fig. 1, don-

de el punto de tangencia 1 es la posición de óptimo de la empresa transna

cional antes de la conversión .~/ el punto de tangencia 11 representa un óp
timo para algún valor dado d.e los a. (ig 2 , 3, 4), de modo tal que se cum-

--:l.

pla lo dispuesto por el art. 28 del Régimen Común de tratamiento al capi-

tal extranjero.

ganancia de
la "afilia
da compue~

tan

o

~li.brura 1
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Del análisis anterior se desprende que la ganancia óptima a la..!:,

go plazo de una, cuando menos, de las filiales radicadas en la subregi6n

tiene que reducirse; además, si a esa filial se le fija como objetivo la

maximización de 5~S ventas, aumonta la producci6n y disminuye el procio

que carga la firma en cuesti6n, conforme a los resultados de estática com

parativa obtenidos en el Capítulo 11 (Secc. 111.2, PP.45-47). '.

Cabe destacar que las consecuencias derivadas de la hipótesis

de maximizaci6n de la ganancia conjunta neta a largo plazo no dependen en

modo alguno del supuesto de diferenciabilidad de las funciones' utilizadas

en el planteo teórico. Este aspecto se pone de relieve recordando que la

desigualdad (29) del Capítulo 11, en el caso presente, deviene:

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

convexo.

Finalmente, puesto ~ue los convenios de transformación provocan

un desplazamíento del óptimo de la empresa trant->nacional, el centro coordi

nad.or adoptará las decisiones encaminadas a. la consecusión del óptimo co

rrespondiente a la nUü'Va constelaci6n de datos, para lo cual puede valerse

del proceso dinámico de ajuste (globalmente estable) que hemos presentado

e11 la Secc , IV del Callítulo 11 0

IV. REGI1iEN LEGAL SOBRE CAPI'IALES }~xr.rHAUJEHOS EN LA ARGfu~rrIHA.

Aun cuando no pretenderDos efectuar aquí un estudio exhaustivo

de la forma en que ha ido variando, a 10 largo del tiempo, la ordenación
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normati ya de la variable "inversión ext r an jez-a" para. lograr las metéis de

política económica d.e los distintos gobiernos, nos parece de interés bo~

quejar la evolución d.e aquellos aspectos norma.tivos que I'epresentan mojE.

nes en la historia de la regulación de la inversión extranjera en la Ar-

.gentina, por cuanto, al obrar de ese modo, se dispone de una visión pan~

rámi.ca útil que sirve como punto de partida para el examen de la Ley N°

20.551 de Radicaciones Extl.'anjeras.

Hasta 1948, las inversiones extranjeras no estaban regidas por

disposiciones específicas, sino que ingresaban a nuestro país al amparo

de la Constitución (art. 67, inc. 16) y de las n01~as del C6digo de Comor

cio y del Código Civilo Por Decreto KO 30347 del año 1948, se creó la Co

misión Nacional de Radicación de Industrias, con el objeto de promover

selectivamente la radicación de industrias (el organismo mencionado, eva

luaba las propuestas de invorsiones 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 año 1953. Abarcaba los

capitales extranjeros a invertirse en actividades industriales o mineras,

destinados a la instalación o ampliación de plantas ya existentes. ,Las i~

versiones extranjeras -que dabfan ser aprobadas por el p. E. Nacional- te

nían que cumplir, entre otros, los siguientes requisitos: a) contribuir

al desarrollo econémico previsto en los planes del gobierno y significar

un ahorro u obtención de divisas; b) los capitales incorporados bajo la

forma de bienes físicoD, debían comprender todas las máquinas, eq,uipos,

herramientas y demás elementos concurrentes para asegura.r la instalaci6n

tot~l de la planta; c) las má~uinas y e~uipos debían ser nuevos o encon

trarse en perfecto estado de conservaci6n.

El régimen legal Lns t í, tui.Jo por la Ley de Ha.d.icación de Capi

tales Extranjeros N° 14.222 impuso limitaciones severas sobre la repatriE:,

ción del capital y la transferencia de utilidades al exterior. Se permi

tía la remesa de utilidades al país de origen hasta el 8% sobre el capi

tal registrado que permaneciera en el país, recién después de dos años,
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contados a partir de la fecha do inscripci6n en el Hegi::>tro Nacional de In

versiones Extranjeras (el excedente de utilidades ~uedaba defi~itivamente

radicado en el país y no podía. transferirse al exterior en ningún caso). La

repatriación del capital podía hacerse en cuotas anuales -únicamente con

fondos propios del inversor- a partir de los 10 años de invertido y en cuo

tas,del lO al 20% anualo

Para equilibrar las restricciones supraruenciorlad3.s, la ley ofre

cía a la empresa receptora de la inversión extranjera un trat~iento ibrual

al que recibían las empresas argentinas similares; ~iewás, facultaba al P.~.

Nacional a doclarar"de interés nacional" la nueva actividad incorporada al

país 'y, asimismo, le pe.rrn i tía. eximir a los inversores extranjeros del pago

de derechos aduaneros cuando la radicaci6n ccns á.s't í.cza en 'bi.enos ,

Cabe señalar, finalmente, que Hl art. 4, primer párrafo, puede

interpretarse, latu sen3u, como una. suerte de cláusula Calvo (en un senti

do débil), puesto que expresa textualmente: "Los capitales extranjeros que

ingresen de acuerdo con la presente Ley quedarán sujetos él la legislación

argentina y equiparados a los c ap í.t a Ies nac í onaLe s ",

En suma, el articulado de la Lay N° 14.222 Y el de su Decreto

Reglamentario 19.111/53 conr igur-ar-on un mecanismo de rE.1€:,rulación encaminado

a del~mitar la actividad de los inversores extranjeros, sin disposiciones

xenófobas. Durante la vigencia. de esta regulación no se produjeron ingre

sos de importane La -se autor.iz ar-on inversiones sólo por un morrto de 12,3

millonen de dólares- pero el total de inversiones extranjeras, entre los

años 1949 y 1955, aumcrrt é debido, principalmente, él la reinversión de uti

lidades. Al crearse el mercado libre de c&nbios, en octubre de 1955, se

tornó inoperantco

La Circular N° 20 324 del Banc,? Central permiti6 las invorsiones

de capital bajo la forma de importaci6n de maquinaria nueva, exigiendo la.

importación conjunta de los insumos y repuestos necesarios (se autorizaron

Lnve r-s f.one s por un norrt o de 40,9 millones de dólares). En mayo de 1957,

por Circular N° 2.881 del Banco Ceptral, se aplic6 el réGimen de ree(luipa

miento industrial, que autorizaba la importación de maquinarias de uso in-
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dustrial por el mercado libre d.e cambios y se establecieron disposiciones

relativas a las que se Lnt r-odu j er an como inversión extranjera. Durante la

vigencia de este sistema se autorizaron inver}Jiol1os por un monto de 3,7

millones de dólares. Además,en el año 1958, se efectuaron inversiones por

5,2 millones de d61ares, ffiltorizadas por la Secretaría de Relaciones Eco-

nómicas Sociales, que se creó en ese mismo arioo

Prosiguiendo con esta brove reseña histó=ica, arribamos a la
,

Ley N° 140780, dictada a fines de 1958. Estableció condiciones hal~eñas

par-a las inversiones extranjeras privadas: no se imponían trabas para. la

transferencia. al exterior d e u"tili.dades líquidas y realizadas, y la repa

triación del capital no estaba sujeta a otras limitaciones que las que se

hubieran estipulado en el momento de aprobar la inversión. Durante loa

tres primeros años de su vigencia se autorizaron inversiones por un monto

significativo: 440 millones de dólares, aproximadamente•. Es de hacer notar,

sin embargo, que el total de las radicaciones extranjeras efectuadas al am

paro ele la Ley N° 140 780 resulta. r-oduc ádo , si se tiene en cuenta que la.

misma exhibía un GaréÍctor libérrimo: las inversiones aprobadas a lo la.rgo

de 15 años -pre~entada.s por 397 eopresas- totalizaron 684,3 millones de dó
Il

lares •

La Ley N° 1ge15l, dictada on 1911, t~npoco establecía trabas a

la remesa de utilidades y a la. r-epat i-Lací.ón del capital invertido. Se apli

có durante un lapso muy breve y las inversiones realizadas a su amparo ca-

recen de significación.

Durante La últiJna década, 12,8 filiales do 12.[; empr-os aa transna-

cionales fueron aumentando su participación en 01 producto bruto nacdonaLt

ocupando lugares importantes en sect oacu de la industria d i nám.í.ca r automo-

le
Los gUéJ.:rj.smos consignados hasta aquí SH han extraido de (2, pp. 516-19);
en particular, debe tenerso presente que Lo s montos recién mencionados
corresponden sólo a las ir..versiones de capital extranjero autorizadas
dentro de las disposiciones de la Ley N° 14.180, de modo tal que se ex
cluyen, entre otras, las inversiones en materia de petróleo, la rei:n.ve!,
sión de uti.lidades y la autorización a través de decretos e ap ec í.a.Lea ,
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vilistica, electr6nica y eléotrica, mecánica y ~límica; por otra parte, la

partioipación de las filiales en la propiedad de la industria se acentuó

después de la drástica devaluación de 1967, que facilit6 la adquisioión de

paquetes accionarios de muchas empre sa.e nac í.onal e s que atravesaron una si-

tuaci6n económica-financiera crítica.

La Ley N° 20.557 de Radicación de Capitales Extranjeros, que oon
1 -

sideraremos seguidamente, recoge ciertos principios de la Ley N° 14.222

adaptándolos a las oircunstancias actuales y retoma ciertas características

importantes de la Decisión N° 24 sobre Régimen Común de Tratamiento de los

Capitales Extranjeros de los países del Pacto Andino. Surgi6 del proyecto

elevado por el P.E. Nacional -con fecha 14 de junio de 1973- y se sancionó

el 7 de noviembre de 1973, después de un estuciio profundo por parte de las

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

de la Nación y de la Comisi6n de Economía de la Cámara de Senadores de la

Naoión.

Es una ley nacionalista -más cerrada, en algunos aspectos, que la

Decisión N° 24 del Acuerdo de Carta~()"ena- que delimita una nueva zona de con

vivencia con los capitales extranjeros. A partir de una lectura detenida de

su articulado, se pued.e coleeir rápidamente que se trata de una ley de gran

trascendencia por sus implicaciones directas sobre la denominada dimensión

liberación-dependencia. Pero debe tenerse presente asimismo Que, al incorp~

rar un gran mímero de fórmulas jurídicas reguladoras de la inversión forá-

nea incide funrtemente en el "clima para la inversión" en nuestro país. No

puede esperarse, por ende, una gran afluencia de inversiones directas hacia

la Argentina. En este orden de ideas, es dable advertir que el balance de

pagos programado del Plan Trienal exhibe guarismos muy conservadores en la

subpartida Inversión Directa, con lo cual se está reconociendo, en cierto

·modo, la circunstancia reci~n se5alada (cr. 53, Cuadro 1, p. 90 y esp. p.

94) •

Nota. El P.E. Nacional procedió a reelamentar la ley en febrero de 1974,

por el Decreto N° 413. Distinguiremos los artículos del Decreto Reglament~
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del decreto. Así, por ejemplo, 'arte 1, inc. c', designa el artículo 1,

inciso o de la Ley N° 20.557, mientras que, 'art. 1~, Lnc , c t , refiere el

artículo 1, inciso c del Decreto N° 413.

rv.a , AMTIrrO y CATT~GORIZACION DS LAS EMPRESAS.

Los modos de inversión que contempla la ley expresan las formas

en que podrá efectuarse la radicaci6n de capitales extranjeros, a saber:

l. Transferencia de divisas;

2. Bienes nuevos de capital y sus repuestos;

3. Capitalización de créditos externos;

4. utilidades provenientes de inversiones de capitales extranjeros,

en condiciones de ser transferidas al exterior;

5. Títulos de la deuda externa nacional.

A diferencia de las leyes 14.222, 14.780 Y 19.151, que regularon solame~

te la radicación directa de capitales extranjeros, el ámbito de la Ley N°

20.557 comprende tanto a las radicaciones directas como a las operaciones

financieras que obligan a personas domiciliadas en el país con respeoto a

personas domiciliadas en el extranjero (art. 1). Con más precisión, el ám

bito de la ley abarca todo lo concerniente a:

a) Las radicaciones directas de capital extranjero en los nume

rales 1 al 5, recién explicitados al considerar los modos de inversión;

b) Los créditos que obli~len como deudores a personas domicili~

das en el país, con acreedores domiciliados en el exterior, de los Que

surjan -o pIedan surgir- derechos u obligaciones a transferir valores al

exterior en concepto de amortizaci6n de capital o de pago de intereses;

c) Los contratos o convenios, de cualquier naturaleza, entre
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personas domiciliadas en el paí8 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 tecnología, de

transporte y de seguros e stán exceptuados).

Resumiendo: la ley rige el flujo de fondos y activos del exterior

a nuestro pafs y viceversa, exceptuando los flujos provenientes de contra
1
\

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

Observaciones.

l. Personas y domicilio. Las personas mencionadas en b) y c) ~leden ser fí-

sicas o jurídicas, de derecho público o privado. Además, se entiende por

'domicilio' al lugar donde las personas tienen establecido el asiento prin

oipal de su residencia y de sus negocios (art. 89 del c6digo Civil).

2. Uso de tecnolosía. Obsérvese Que el arte 1 in fine se opone, en princi

pio, a la radicación d.e usa de tecnología. Esta interpretación encuentra a

poyo en el arte 15 de la Ley N° 200794 (11r a ns f e r c nc i a de 'I'e cnoLogLa del Ex

terior) •

3. ~ortaciones. Dado que los créditos por importaciones están excluídos

del requisito de autorizaci6n previa del naneo Central (art.24), es razon~

bIe formular la presunción de 1ue, por esa vía, se ha excluido del ámbito

de la Ley N° 20.557 todo lo referente a importaciones. Sin embargo, desde

un punto de vista riGUroso, los convenios de importación tendrían que haber

sido exclujdos explícitamente (Cf. 36, pp. 7-8).

En la ley se categorizan las empresas en términos análogos a los

de la Decisión N° 24 del Acu~!do de C~rtaG~. TIa se trata de una discrimi-

nación en contra de la empresa transnacional, sino que, simplomonte, siGni

fica reconocer la naturaleza de la misma. En efecto, ya hemos enfatizado

que las afiliadas extranjeras están manejadas sobre la base de una estrate-
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gia global, son elementos Que pertenecen a un mismo conjunto económico.

Las empresas nacionales, en cambio, pertonecen al ente nacional y parti

cipan de sus objetivos. ~;xisten, pues, razones de peso para efectuar una

categorización de las empresas.

La ley distingue cuidadosamente tres tipos de empresas, a sa

ber: empresas de capital nacional, emprasas con participación de oapital,
naoional y extranjero y, finalmente, empresas do capital extranjero (arte

2). La categorización se efectúa sobre la base de ~uiénes son los titula-

res efectivos del capital y de la dirección de la empresa, más ~ue a par

tir de la nacionalidad de los socios o de d6nde funciona la sede de su di
lt

rectorio o asamblea •

Antes de presentar las definioiones correspondientes, diremos

~ué 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 cual~uier grado

de descentralización y empresas estatales, como así también toda persona

física domiciliada en el país o toda persona jurídica constituida de acue~

do con las leyes del país y domiciliada en éste, cUyos capitales pertene~

can a personas físicas domiciliadas en el país que no representen (direc

ta o indirectamente) a personas físicas o jurídicas extranjeras (art. 3,

inc. b).

• Una empresa en la cual los inversores nacionales posean una

participación superior al 80~ de su capital con poder jurídico de deoisión

y ejerzan su dirección, se llama empresa de ca12i~_al ~acional •

• Una empresa se denomina empresa con participación de capital

naoional y extranjero si los inversores nacionales poseen una participa

ción en el capital con poder jurídico de decisión comprendida entre el 51%
y el 80~ y ejercen la direoción de la misma.

:Jt De aquí en adelante, la expresión 'dirección de la empresa' se empleará
como equisignifioativa a 'dirección técnica, administrativa, finanoiera
y comercial de la empresa'.
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• Por último, toda empresa cuyo capital nacional con poder jurí

dico de decisi6n sea inferior al 511, se llama empresa de capital extreln

jera.

Observaciones.

l. Porcentajes. Los procentajes mencionados en las definiciones :preceden-

tes, se determinan sobre la base de las acciones con derecho a 'Voto' repr~

sentativas del poder de decisi6n de la empresa (art. 2~).

2. Empresa de capital extranjero. Obsérvese Que, estrictamente hablando,

las definiciones anteriores no contemplan un caso de gran importancia prá~

tica: en una joint-venture limitada la sociedad matriz de la empresa trans

nacional -aun cuando tengaparticipaci6n minoritaria en la propiedad de su

afiliada extranjera- puede ejercer la direcci6n efectiva de la empresa ra

dicada en nuestro país. Desde un punto de vista riguroso, esta empresa hi

potética no pertenece a ninguna de las categorías presentadas. De ahí Que,

en el Decreto Reglamentario, se haya establecido que también se considera-

rá como empresa de capital extranjero a aquélla en la cual la participa-

ci6n mayoritaria de los inversores nac í onal e s no se refleje en la direcci6n

efectiva de la misma (art. IX, inco c).

lTna vez caterorizadas las empresas, siguiendo el principio de di

recci6n y control efectivo de las mismas, puede introducirse el concepto

de inversor extranjero. Toda persona -física o jurídica- 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 llamará inversor extranjero (art. 3, inc. a).

La categorización anterior puede llevarse a cabo en términos ana

líticos, procediendo en la fOl~a que indicamos a continuación. Si denota

mos con ~ (O -c .§: := 1) la participaci6n que poseen los inversores extra~

jeros en el capital con poder jurídico de decisi6n"entonces l.-a represen-
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ta la participación que poseen los inversores locales en el capital con po

der jurídico de decisión. Admitiendo que para 0.51 < l-a < 1 el requisi

to de la direcci6n técnica, admintstrativa, financiera y comercial, por

parte de los inversores nacionales, está satisfecho, las empresas pueden

categorizarse, simplemente, sobre la base de la participaci6n de los acoio

nistas locales en el paquete accionario, así:

• empresa de capital extranjero: O < l-a < 0.51;
,

• empresa con participaci6n de capital nacional y extranjero: 0.51 < l-a

-c 0.80;

• empresa de capital nacional: 0.80 ~ l-a ~ l.

Veremos más adelante, que esta catep,-orizaci6n analítica es útil para ais-

lar el significado económico de ciertos artículos fundamentales.

IV. 2. CO~~I'RArO DE RADICACION. RESi;~~VA l)"s s:~C·rOH:~S CLAVES. REGISpnO OBLICA-

Los inversores extranjeros podrán radicar capitales s6lo por con-

dueto de un contrato de radicación celebrado entre los inversores extranje-

ros y la autoridad de aplicación. Ha obstante, es de hacer notar, que se re

quiere la intervención de los representantes de la soberanía através del p~

del' político Genuino para autorizar la creaci6n de empresas extranjeras y

con participaci6n de capital nacional y extranjero. En efecto, el contrato

deberá ser sometido a la aprobaci6n del IIonorable Conereso de la Naci6n

cuando implique la creaci6n de una empresa extranjera, o del Poder Ejecuti-

vo Nacional cuando dé lugar a la constituci6n de una empresa con participa-

ci6n de capital nacional y extranjero (art. 4).

El contrato de rad.icaci6n deberá tener en cuenta sustancialmente,

entre otros, los siguientes requisitos:

• q;ue la radicaci6n se realice en las act ividades "Jr áreas geográ-

ficas determinadas prioritariamente por el Poder Ejecutivo •

• (~ue contribuya a una mejor utilización de los recursos humanos
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y naturales del país.

Que tienda a mejorar las condiciones de vida del país.

e Que adopte los reoaudos necesarios para impedir olimi·tar la

contaminaci6n ambiental.

• Que incorpore la tecnología necesaria para loerar los objeti

vos socioecon6micos del país.
\

• Que emplee personal directivo, científico, técnico y'adminis-

trativo de nacionalidad argentina.

• Que no signifique un desplazg,miento actual o futuro de empre-

sas nacionales.

Indudablemente, existen sectores claves donde la inversi6n ex-

tranjera directa puede ser innecesaria o comprometer la capaoidad de deci

sión del país receptor, de tal manera que resulta indispensable crear un

mecanismo para calificar la imprescindibiliiad de la inversi6n.

La ley Argenti~ aplica un principio de selectividad de la in

versión extranjera directa -análogo al de la Decisi6n N° 24-, combinando

dos instrumentos de política selectiva. SI 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

autorizaci6n previa por la autoridad nacional oompetente, autorizaci6n que

supone una evaluaci6n de la necesidad y finalidad del acto de inversi6n

(art. 4).

El arte 6, inc. c) establece expresamento la imposibilidad legal

de efectuar nuevas radicaciones, Que impliquen la constituci6n de empresas

extranjeras o mixtas, en ciertos sectores esenciales, que enumera enuncia-

tivamente:

l. Actividades vinculadas con la defensa y seguridad naoional;

2. Servicios públicos (energía, Gas, transporte, prestaci6n de

servicios sanitarios, telecomuni.caciones y servicios postales);

3. Actividades financieras, ser;uros y banca comercial (se ex.cep-

túan las sucursales de "bancos extranjeros, siempre que exista

un réeimen de reciprocidad y que convenga a los intereses de

nuestro país y bancos de inversi6n);
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40 Medios de comunicacd6n (publicidad, diarios, radioemisoras y

estaciones de televisi6n, revistas y editoriales y otros me

dios de comunicaci6n masiva);

5. Comercializaci6n interna (se refiere a los servicios de comer

cializaci6n intern3- de prod.uctos de cualquier naturaleza, ex

cluidos los de su propia'elaboraci6n);

6. Actividades que por ley estén reservadas a empresa~ estatales

o a empresas de capital nacional;

70 otras actividades, a saber: aericola-ganaderas, forestales y

pesca, con ciertas excepciones (ver arte 6, inc. c, subincisos

7 y 8).

Con respecto a las radicaciones de capital extranjero Clue se hayan

efectuado con anterioridad a la sanci6n de la ley en los sectores de los nu

merales 1 y 4 (arriba mencionados), la autoridad de aplicaci6n determinará

la conveniencia de su nacionalizaci6n o expropiaci6n por el Congreso de la

Naci6n (art. 20).

Cabe señalar que, en principio, puede e x i at í.r' participaoi6n de ca

pital extranjero -inferior al 20~ del capital- en los sectores recién enume

rados. Sin embargo, el Poder Ejecutivo, al reGlamentar la ley, permiti6 una

participación tal, únicamente en las entidades financieras (art. 24~).

Por decreto del P.E. Facional, se creará una autoridad de aplica-

ción y control de las radicaciones autorizadas. La autoridad de aplicaci6n

pertenecerá al ámbi to del 1.:in:h..9teri? de Ec onom í a y de ella dependerá un Re

eistro de Inversi9nes. Extranjeras~. ~l registro obligatorio de las inversi~

nes extranjeras es una primera aproximaci6n en la aplicación del denominado

principio del conocimiento público de los resultados contables de las empr~

sas transnacionales.

La creaci6n del Reeistro de Inversiones Sxtranjeras y otras cues-
"Í[ "Í[

tiones conexas se consideran en los arts. 49 al 53 inclusive. El Registro

de Inversiones Extranjeras cuenta con dos secciones: Secci6n A y Secci6n B.

ir: Conforme a lo establecido por el Decret o Reglamentario, la autoridad de
aplicaci6n es 1i Secretaria de Estado de ProGram~ci6n Y Coordinación Eco
n6mica (art. 34 ).
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En la Secoi6n A se inscribirán no s6lo las inversiones que se aprueben por

el régimen legal vigente y aquóllas ingresadas al país con anterioridad al

mismo, sino también los movimientos de fondos imputables a dichas inversio

nes. Lo que se persigue, en el fondo, es la creación de un sistema de in-

formaci6n para eliminar, entre otras, las prácticas irreVllares en materia

de transferencias de beneficios. En la Secci6n B se inscribirán los agen-
\

tes contemplados en la Ley N° 20.575 (so t rn t a de personas, físicns o juri

•dicas, con domicilio en nuestro país ~ue desempeuen funciones en represen-

taci6n, a favor o al servicio de personas o entidades extranjeras, actuan

do oomo representantes, gestores, asesores o consultores, etc.).

La experiencia acumulada en varios países receptores en desarro-

110, relativa a la desnacionalizaci6n de empresas a través de modalidades

de implantaci6n del tipo take over, desnacionalizaci6n pro~resiva por ad-

quisiciones parciales, etc., muestra que uno de los elementos primordiales

de toda política frente a la inversi6n extranjera radica en la protecci6n

de la empresa nacional. Este principio básico encuentra apoyo literal en
%

el arte 6, inc. d) y está reforzado en el arte 6 • En'efeoto, la considera

ci6n simultánea de ambas normas implioa una suerte de corolario que puede

desglozarse así: si la empresa nacional o la empresa con participaci6n de

capital nacional y extr~njero (mixta) no se encuent r-a en proceso de liqui

daci6n por quiebra, entonces, a) existe imposibilidad. legal para efectuar

nuevas radicaciones en empresas de capita.l naci8nal que tenean por objeto

la compra de acciones, cuotas o participaciones ~¡e sean propiedad de in

versores naoionales; y, b) los inversores extranjeros no pueden adq,uirir

activos físicos o fondos de comeroio pertenencientes a empresas de capital

nacional o mixtas~

Es dable mencionar que los inversores extranjeros pueden adqui-

rir fondos de comercio, activos físicos, acciones, etc., siempre Que se

decrote previamente la quiebra de la empresa de capital naoional o mixta y

se garantice igual posibilidad de concurrencia a la adquisición a los in-

versares nacionales, habida cuenta de las prohibiciones contenidas en el

arto 6, incisos a), b) y c). La discrepancia con el arte 3, in fine, de la

Decisi6n N° 24 -que permite inversiones extranjeras directas, bajo ciertas
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condiciones, "para evitar la qu i.eb ra inminente" de una empresa nacional-

es clara.

Finalmente, cabe consienar otro aspecto importante. A pesar da

que el arte 6, Lnc , d ) toca un punto neurálgico -procura evitar las des-

nacionalizaciones- depara dudas Que tampoco se aventan en su totalidad

por conducto del decreto reglamentario (36, pp. 17-19). No obstante, los,
casos que se ubican en el oono de sombra, habrán de examinarse a la luz

del principio básico q~e rige el deEecho económico por la índole de su

objeto: el llamado principio del encuadramiento funcional o primacía de

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

IV.3. EL S8CTOH Exrr¡~HNO y LEY N° 20.521

La aparición y actividad de las afiliadas extranjeras repercu

te en tres grandes renglones del balance de pagos de los países reoepto

res: en el bala.nce comercial, en los servicios (beneficios, regalías, in

tereses, etc.) y en los movimientos de capital privado a largo plazo. Ada

más de estos efectos directos, existen también efectos Lndí.r-ec t os que' da

ben incorporarse al análisis, si se desea evaluar el resultado neto (v.g.,

los ineresos y la promoción de ventas originados por las afiliadas extran

jeras aumentan el nivel de ingresos y estimulan las importaciones del país

receptor). Finalmente, debe tenerse presente que la evaluaci6n del impac-.

to neto sobre el balance de pagos depende de si se supone que la produc

ción de las afiliadas extranjeras es un aporte completamente adicional a

lo producido sin ellas o si se admite alg~n grado de sustitución local.

Así pues, evaluar el impacto de las empresas transnacionales sobre el ba-

lance de pa~os del país anfitrión es una tarea difícil. A pesar de esto,

si se compara la afluencia de capital en el año actual con los par;os de d2:,

videndos, regalías, intereses, etc., la estadística económica pone d.o man2:,

fiesta, para la mayoría de los paísos en dOBarroll0, que la carga. excesiva

de transferencias sobre el bala.nce de pUGas provoca la dependoncia del
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país receptor con respecto al capi t a L extranjero.

El sector externo constituye un elemento de la mayor importancia

para la economía argentina por cuanto cond.iciona, como es sabido, el modo

y el ritmo de crecimiento de toda la economía. Esta circunstancia se reco-

nace con amplitud en el Plan Trienal, donde se afirma:

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 on 61 se reflojan las re-
•laciones de dependencia que han caracterizado nuestro pr~

ceso d.e desarrollo. Pe ro , adicionalmente, es. a través del
sector externo, de la expansi6n de mercados que implica
el crecimiento substancial de nuestras exportaciones que
se producirán profundas transformaciones en nuestra estru.9.
tura productiva, fundamentalmente en el sector agropecua
rio, la organizaci6n estatal, la pequeña y mediana empre
sa y e1 rol de las empresas extranjeras en nuestro pais.
( ... ) (53, p. 85).

Para alcanzar los objetivos del Plan, se contempla la utilizaci6n, no s610

de instrumentos tradicionales (por ejemplo, tipos de cambio y aranceles),

sino también de nuevas instituciones y disposiciones legales, concebidas

como mecanismos bá s í.oos para el planeamiento y la transformaci6n a largo

plazo. La Ley N° 20.557 forma parte de los mecanisr.1os del Plan Trienal,

junto con la Corporaci6n de Empresas Nacionales, la Corr,oraci6n de la Pequ~

ña y Hediana Empresa, las Leyes de Pr-omo c i ón Lnd-i s t r-i a L y Ninera, etc.

Veremos ahora cómo recepta el ré0imen legal de radicaci6n de capi

tales extranjeros las cuestiones vinculadas con el sector externo de nues-

tro país; particularmente, 813 pondrá el énfasis en las disposiciones adopt~

das para evitar una carea excesiva de transferencias al exterior.

Exportacionos.

La actual estrate::ia d.e crecimiento de nuestro país se apoya en

la expansi6n de las denominadas exportaciones no tradicionales (constitui

das e se nc i a Lrnerrte por productos industriales nuevos) y guarda relación con

algunos artículos de la ley que nos ocupa. El Pl2-n Trienal prevé camb i os

en el volumen y la estructura de nuestras exportaciones tendientes a 8upe-
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rar la típica vulnerabilidad del sector externo argentino: se proyecta la

colocaci6n 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 elaboraci6n. Concr~

tamente, la realización de las met:1s del Plan supone duplicar el valor de

las exportaciones argentinas entre 1973 y 1977 (Cf. 53, p. 92)*.
\,

Dado que nuestro país ha decidido llevar a cabo un vigoroso es~

fuerzo en materia de exportaciones, es necesario impedir Que se impongan

restricciones a la exportaci6n de las afiliadas argentinas. El arte 6, inc.

a es claro en este sentido: prohibe las nuevas radicaciones con sujeci6n a

limitaciones de sus posibilidades de exportar o que condicionen las expor-

taciones a pactos restrictivos de cualquier índole Que, en opini6n de la

autoridad encargada de aprobarlas, no resulten aceptables. Por otra parte,

es claro también el objetivo del arte 7, cuando establece que la autoridad

de aplicaci6n dará preferencias a las empresas mixtas o extranjeras Que se

comprometan a transformarse en empresas de capital nacional y a "garanti-

zar la exportaci6n progresiva de su producci6n en el volumen y plazos Que

deberán determinarse en el contrato de radicaci6n" (art. 7, inc. b).

Balance de divisas de la radicaqión.

Prosiguiendo con el análisis del articulado de la Ley de Radic~

o í ón de Capitales Extr;J,nj eros, encontrarnos, entre los r equ i s í t ca Que deb~

rán atender sustancialmente los contratos de radicación, uno Que reviste

especial interés mencionar aqu I , debido a nu v í.ncu Lac í ón directa con el ba

lance de pagos: los bienes a producir posibilitarán la sustituci6n de im-

portaciones o el incremento de las exportaciones mediante un compromiso ex

~ Es d.o hacer notar que el Banco Nundial aspira a que los países en vías
de desarrollo alcancen un i.ncremento promedio del l5~ anual en el valor
de SU8 exportaciones de productos manufacturados a los países desarroll~

dos durante la presente década., lo que, ·según Helleiner, signifioa un in
cremento on las exportaciones de 7.000 millones de dólares en 1970 a
28.000 millones de dólares on 1980 (Cf. 23, p. 22).



preso y deberán dejar un saldo noa í.t i.vo para el país, en lo que al balan-

ce de divisas respecta, computándose para su cálculo los egresos probables

por repatriaci6n 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 l~ ra

dicaci6n, apunta a romper el circulo vicioso en que incurren los paises en
~

desarrollo cuando tratan de resolver el problema del estrangulamiento del

sector externo por conducto de la inversi6n extranjera directa y está re

forzado por las disposiciones relativas a la repatriaci6n del capital y a

las remesas de utilidades al exterior.

Repatriación del capital.

Las condiciones de repatriación del capital se establecen en el

convenio de radicación, respetando las disposiciones del arte 12: se puede

transferir el capital repatriable, después de 5 años -contados a partir de

la a p'robac i.ón del contrato de radicaci6n- siempre que se garantice la corrt í,

nuidad de funcionamiento de la empresa; las cuotas anuales no podrán exce-

der el 20% del capital repatriuble.

Observaciones

l. Capital repatriable. La definición lecal de 'capital repatriable' es co

mo sigue: monto de la inversión oxt ranj e ra inicial (autorizada y efectiva

mente radicad.a en nuestro país) más las reinversiones autorizadas conforme

a la ley menos el capital repatriado y las p~rdidas netas (art. 11).

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

zaci6n de repatriar el capital y el tipo de cambio correspondiente a la re

patriación se ostablecen en el arte l8~.

Transferencia de utilidades al exterior.

La transferencia de utilid.ades debe hacerse con fondos propios
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de la empresa local receptora, salvo autorización expresa de la autoridad

de aplicaci6n. De esta forma se impid.e, en -principio, la utilización del

crédito, externo o interno, para remesar utilidades al exterior. Asimismo,

el arto 13 dispone Que no podrá efectuarse la remesa si existen deudas

exigibles de carácter fiscal o previsional.

La ley establece un tope para el poroentajo do transferenoia de
I

utilidades al exterior. La t ana de transferencia, que designaremos oon .E,
,

se fijará en el convenio de radicación. Ahora bien, en virtud del arto 13,
lt

r debe cumplir con la condición r < 1', siendo:

r
lt

= max f 12.50~; i + 4% 1

donde 1 es la tasa de interés Que se paga en bancos de pri~era línea por

dep6sitos a plazo fijo (COIT.O máximo a 180 días), para la moneda en que e.§.

tá registrado el capital repatriable. A diferencia d.e la Decisi6n no 24,

nuestra ley no establece sobre qué magnitud se aplicará la tasa de trans-
il.

ferencia ro La especificaci6n se encuentra en el arto 7 : ~ se aplic~rá

sobre el capital registrado en moneda extranjera. Así pues, aunando las
lt

disposiciones de los arts. 13 y 7 , se deduce Clue 01 monto de utilidades

a transferir (una vez deducidos los impuestos que ~ravan dichas utilida
)Í

des y las romesQ,s) no puede exceder el valor ~, donde e es el capital

registrado en moneda extranjera.

Puede ocurrir, naturalmente, que las utilide.des excedan el tope

fijado en el convenio de radicación o que los inversores extranjeros no

soliciten su transferencia al exterior confo~le a lo establecido por la

ley. En ambos casos, las utilidades se considerarán definitivamente radi

cadas en nuestro país y no podrán ser transferidas bajo ninGÚn concepto.

Sin embarco, previa conformidad de la autoridad de aplicaci6n, podrán ser

invertidas o reinvertidas COr.lO capital local -no pudiendo destinarse a

los sectoros claves enumerados en el arto 6, inc. c- pero sin derecho a

repatriación ni a transferencia de utilidades (así lo establece expresa-

mente el arto 15). Es importante destacar también, que existe posibilidad

ler,al para reinvertir utilidades con derecho a transferencia. En efec-
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to, la reinversión de utilidadds con derecho a transferencia podrá ser

autorizada por la autoridad de aplicación, y dará derecho a repatriar ca

pitales y remesar utilidades, en las condiciones -ya comentadas- de la

Ley N° 20.557.

Intereses y regalías.

Para los créditos externos que impliquen transferenoias de valo

res al exterior, en concepto de amortizaci6n de capital o de pago de inte

reses, se exige la conformidad del Banco Central de la República Argenti

~, autorización que se concederá en función de las condiciones vigentes

en los mercados financieros internacionales y sobre la base del principio

de la realidad económica. Por su parte, el Banco Central podrá estipular

límites de endeudamiento externo por lapsos determinados (art. 24).

F~n lo referente a las contribuciones financieras, tecno16gicas o

de otra índole, entre una empresa local y otra del exterior, entre las cua

les exista 'una estructura de interés unificada, el arte 26 in fine dispone

que se regirán por las normas que reculan los aportes y las utilidades. In

dudablemente, el alcance de esta norma GUarda relación con el conocido ca

so Parke Davis y admite, al menos, dos interpretaciones. Una interpretación

débil: imposibilidad leeal de deducir -8. los efectos impositivos- como ga~

to de sus utilidades el monto de los intereses y reGalías paeados a la ca

sa matriz o a la firma vinculada del exterior. (Ssta interpretación exhibe

necesidad jurídica en virtud del art. 14 de la Ley dol Impuesto a las Ga

nancias). Pero también es posible una interpretación fuerte: en el supues

to de Que la empresa local receptora sea parte integrante de un conjunto

económico, a) los intereses y regalías pueden pagarse a empresas vincula

das únicamente como ganancia, siempre que existan utilidades líquidas y

realizadas, b) los préstamos pueden abonarse como repatriaci6n del capital.

Como se recordará, la terminología utilizada en la Decisi6n N° 24 del Acuer

do de CartaRena es más clara y no induce a inse~lridades jurídicas deriva

das de interpretaciones distintas como las mencionadas.
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Observaciones.

l. Regalías. La parte a) de la lnterpretaci6n fuerte, en lo que a regalías

respecta, ha encontrado, ulteriormente, apoyo literal en el arte 14 de la

Ley N° 20.794 de Transferencia de Tecnologia del Exterior; la norma mencio

nada establece expresamente Que las regalías se considerarán "a todos los
\

efectos como utilidades cuando se trate de relaoiones entre filiales "'jr sus

casas matrices.o entre éstas y aluéllas, como t 0mbién cuando exista unidad

econ6mica o comunidad de intereses entre la licenciante y la licenciata-

, ( ) "rla. • .•

2. Principio del encuadramiento ~lncional. Los artículos 26 y 31 recogen

la ,jurisprudencia surgid.a de los conocidos casos Par]~e Davis (re{;alías) y

S'\fift-Del"tec (extensi6n de la r e sponsnb í l í.dad}, r-ee pe c t i.vament e , Nuestra

Corte SUErema de Justici~ ha sostenido la tesis de la realidad del vínculo

econ6~ico, sustentando así un principio básico de la hennenéutica jurídica

ligado al derecho econ6mioo en virGud de la naturaleza de su objeto, Clue

puede expresarse, lac6nicamente, co-no s í.gue t debe privar por sobre la fic-

ci6n jurídica la autenticidai'del hecho econ6mico. Se trata, en otras pal~

bras, del denominado "principio del enouad.ramiento funcional" cuya impor-

tancia en el dominio d.el derecho econ6mico fue puesta de relieve por el

profesor rlivcra -hace mis de vointe a~os- en la primera obra escrita en

lengua castellana sobre esa rama especial del derecho (Cf. 44, pp. 33-40,

donde se analiza el principio -¿T las aplicaciones del mismo en la jurispru-

cia econ6mica).

Situación crítica del balance de pagos.

'I'cd.a vez que el baLance d.e pagos atraviese por una situaci6n crí-

tica, las repatriaciones· del capital y las remesas de utilidades podrán ser

diferidas en tanto subsista esa situaci6n, sin Que ello afecte los derechos

a tales remesas (art. 16). Se{;'Ún el art. 22:íl:, le corresponde al Jl.Iinisterio

ele Econom1.a -con asesoramiento del nanco Central- efectuar la evaIuac i ón de
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la situación del balance de pa-ro s , 1Ja expresión 'situación crftica del ba

lance de pagos' no es habitual en la literatura de la especialidad y, dado

que ni la ley ni la reglamentaci6n aclaran el alcance del concepto, esta

circunstancia puede arrojar incertidumbre sobre las decisiones de invertir

en nuestro país.

l

~. N6tese que existe discrepancia entre el a rt , 16 in fine s' el art.

22%, que reza: ~

La evaluación de la situación de la Bal~nza de
Pagos a que hace referencia el art. 16 de la Ley,
será realizada por el Ministerio de Economía con
el asesoramiento del Banco Central de la Re~íbli

oa Argentina.

En resumen, pues, el régimen legal de la radicación de oapitales

extranjeros ha tenido en ouenta la tradioional 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 repatriaoión

de capitales, transferencias y reinversiones de utilidades.

IV 04. OBSERVACICNES uvrBRIORES

Antes de pasar al terreno de las aplicaciones de la teoría del

oomportamiento de la empresa transnaoional al caso argentino, mencionare-

mos, suointamente, dos aspeotos que revisten una importancia peouliar de

bido a su incidencia sobre el "clima para la inversi6n directa" en nues-

tro país •

• Restricciones orediticias.~nvirtud del art. 17, las restri~

ciones referentes al endeudamiento interno rigen únicamente para el inver
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sor extranjero o para las emp.re r.a s de cap i tal extranjero. Es la autoridad

de aplicaci6n el ente que fijará el tope de endeudamiento en cada contra

to de radicaci6n; se limitará exclusivamente al crédito interno de corto

plazo, bajo las condiciones que se establezcan para cada sector, salvo

los regímenes financieros de promoción de carácter especial que el Banco

Central deolare t.ambién aplicables a estas empresas. La noci6n de "crédito
~. \1

interno a corto plazo" se delimita en el arto 30 s son las obligaciones

"que contraigan las empresas de capital extranjero para atender los requeri

mientas del giro o explotaci6n, con plazo que no exceda de un año, del que

resulten acreedores personas físicas o jurídioa~ de derecho público o pri

vado domiciliadas en el país, incluyéndose también las deudas fiscales y
~ .

previsionales. Finalmente, 01 arto 32 establece pautas para determlnar el
•

límite máximo de endeudamiento: se fijará tomando en cuenta las caracterís

ticas del caso en funci6n del capital y las reservas de la empresa, compu-

tadas en base a los criterios de revaluaci6n admitidos por el Banco Central

para el otoreamiento del crédito por parte de las entidades financieras •

• Cláusula Calvo. La ley Arf,~ntina ha incorporado en forma breve,

clara y precisa la denominada ?láusula C~~~~ de gran trascendencia, como se

sabe, para los países receptores en desarrollo. Es pertinente recordar aquí

que, en el. documento de las Naciones Unidas intitulado "Las Corporaciones

Multinacionales en el Desarrollo Mundial", se ha recomendado su aplicación

con el objeto de garantizar que las afiliadas extranjeras no ·recurran a los

gobiernos de los países de origen en búsqueda de protecci6n o apoyo diplom~

tico (Cf. 10, pp. 76-77). Según dijimos en páginas anter~ores, se trata de

una cláusula muy conocida en el ámbito latinoamericano y ha sido incluida

en el "Régimen Común de rrratamiento a los Capitales Extranjeros y sobre Nar

cas, Patentes, Lioencias y RG{jalías" dol Pacto Andino. El art. 6 inc. b de

la Ley N° 20.557 -ouya semejanza con el art. 51 de la Decisión N° 24 es evi

dente- incorpora la cltiusula Calvo I prohibe no s6lo las nuevas radioaciones

que permitan la subrogaci6n por Estados nacionales o personas jurídicas in-

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

también aquéllas ~ue sustraigan los litigios de la jurisdicción y competen-



-. 102 -

cia de los 'tribunales argentinos.

v. APLICACIONES DE LA TEüRIA DT~L COMFORTAnIENTO AL CASO ARG~~lfJ.1INO.

La presente Eecci6n está destinada a efectuar un análisis te6-

~ico de ciertas disposiciones fundamentales contenidas en el articulado

de la Ley N° 200557, en el supuesto de que la empresa transnacional hiPE.

tética involucrada maximiza la ganancia conjunta neta a largo pla~o y

las firmas componentes adoptan decisiones compatibles con la armonía in-

terna del conjunto econ6mico. Las aplicaciones de la teoría del oomport~

miento de la empresa transnacional se refieren, principalmente, al caso

de las empresas extranjeras existentes con anterioridad a la sanci6n de

la Ley de Radicaciones 8xtranjeras, empero, se efectuarán también algunas

consideraciones relativas a las futuras empresas de ca p i t a L extranjero.

El caso de las radicaciones extranjeras preexistentes está con-

templado en los artículos 20 al 23 inclusive. Las empresas extranjeras y

-mixtas existentes con anterioridad a la sanci6n de la Ley N° 20.557 debe-

rán exvresar formalmente -ante la autoridad de aplicaci6n- la opci6n con-

templad.a en el art. 20, que consiste en suscribir un contrato con el go

bierno quedando , en consecuencia, su j e t a s al régimen' de la ley actual o,

en caso contrario, paGar un impuesto especial sobre las remesas de ganan-

cias al e~terior, de acuerdo con una escala sobre el capital repatriable.

Ilustraremos el empleo de la teoría del comportamiento conside-

rando una empresa extranjera hipotética, afiliada extranjera j'de una em-

presa transnacional, ~le llamaremos 'afiliada argentina'. Denotaremos con

.e.. la eanancia p'l anaada a largo pLaz o desde el centro coordinador para la
J

afiliada areentina y designaremos con a. la participaci6n de la sociedad
-J

matriz en el capital con poder jurídioo de decisi6n .de su afiliad;). ar~en-
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tina (de tal manera Clue debe tenerses O

ta de una empresa extranjera).

<: l-a < 0051, por cuanto se tra
j

v.r. LA AFIIJIADA ARGliJWrrl'-TA NO OPTA POR SlLJE:rrARS~ AL Rj~GIMr~N IMPLEMENTADO

POR LA LE~Y N° 200557

Si la afiliada argentina no opta por sujetarse a la ley actual,

se encuentra obligada al paGo del gravamen especial a la transferencia de

gananoias al exterior, que se aplica en función del porcentaje Clue repre-

senten las mismas respecto al capital repatriable con derecho a transfe-

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

sigue:

Porcentaje Clue representan
las ganancias a remesar respecto
del capital repatriable con de
recho a transferencia.

hasta el 6%
más del 6% al %
más del 9f, al 12~

más del 12~ al 15%
más del 15~t .....

Tasa de implesto aplica
ble sobre el monto de ga
nancias remesadas al exte
rior.

20~

22%

25%
30%
40%.

Nota. Si bien no existe término para el ejercicio de la opción supramenci~

nada, el decreto reglamentario 413/74 dispone que el impuesto especial re

girá a partir de los 90 días corridos desde la fecha de publicación del mi~

mo, cesando su aplicación desde el momento en Clue el inversor extranjero e~

prese formalmente su deseo de acor:;erse a la ley (art. 13X
) . El impuesto es

pecial comenzó a regir desde el 24 de mayo de 1974, pero dado que la ley no

dice expresamente en su texto desde qué fecha ree"irá correspond.ería haber

aplicado el arta 2 del Código Civil, en virtud del cual si las leyes no de

sienan el tiempo de su vigencia "serán oblieatorias después de los ocho días

siguientes al de su publicación oficial lt
•
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Si denotamos con !k. la tasa que ~rava las ganancias (Ley N0
ti .20.628) Y con! la tasa apllcable sobre el monto de ganancias remesa-

das al exterior, el parámetro s., introducido en el Capítulo 11, Secc.
-J

11.1., deviene:

s.
J

~ ti
a.(l-t ) (l-t ).

J
)
"\

Siguiendo el procedimiento familiar de la estática comparativa" puede ais

larse el efecto de la tasa t~ sobre la ganancia planeada a largo plazo

para la afiliada argentina. Bn efecto, si se suponen dados todos los pa

rámetros involucrados en el problema de la maximizaci6n de la ganancia
" ti

conjunta a largo plazo, exceptuando! ,resulta:

os,
J

ya que

o s .
-~

OtÜ
::: :te

a . (t -1)
J

'O e.J
'O s .

J

-< 0,

a e,
J

() s.
J

> ° . (60)

Es decir, el impuesto especial sobre el monto de Ganancias remesadas al

exterior provoca una disminuci6n de la Garw,ncia planeada a larCo plazo

de la afiliada argentina.

Cabe señalar Clue el rosultado obtenido en (59) conserva su siE

nificado económico tambi~n cuando se consideran incrementos finitos y no

meramente razones instantáneas de cambio. Para comprobarlo con un ejemplo

numérico concreto, supongamos que las Ganancias a remesar reprosentan el

20% del capital repatriable con derecho a transferencia '~l admitamos Que

la afiliada argentina es una filial de propiedad exclusiva de la socie

dad matriz. En consecuencia, tenemos: ttl ::: 0.40, a. ::: 1 y t
lt

::: 0.45, en
J

virtud del arte 63, inc. b) de la Ley del Impuesto a las Ganancias. La

desigualdad

6.s.
J
~. > O,

J
(61)
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cuya validez está garantizada rOl' la P~osici6!1 VII del Capítulo 11, se

reduce a

-0.22 6 e . > O ,
J

de ffi8do tal que

6g. < O .
J

(62)

(63)

Veamos ahora el impacto del impuesto especial a la r~mesa de ~

nancias al exterior sobre la ganancia conjunta óptima a largo plazo de la

empresa transnacional y sobre las ventas ,y el volumen óptimo de producci6n
lt~

de la afiliada areentlna. La tasa t" afecta negativamente el monto de la

ganancia conjunta 6ptima a largo plazo, .:2., pues se tiene:

'O b-----
'O tJi~

a b

'O s .
J

'O s ,___J.._

OtÜ
(64)

en virtud de la fórmula (17) del Capítulo 11. Por otra parte, ttl estimu-

la las ventas de la afiliada argentina porque, según hemos demostrado an-

teriormente, una reducci6n de la ganancia planeada a largo pla7;o de la

firma componente 1 aumenta el volumen óptimo de sus ventas". Analíticamen-

te,

dR.
__L- < O ,

dg.
J

donde R. designa el valor monetario de las ventas de la firma radicada en
-J

nuestro país. Finalmente, el aumento del volumen óptimo de ventas implica

un aumento del nivel óptimo de producci6n y, por ende, una disminución del

precio que carga la afiliada extranjera.

Recapitulando, si la empresa transnacional maximiza la ganancia

conjunta neta él largo plazo y la afiliada arGentina maximiza ventas a ca.!

to plazo para el monto de ganancia fijado por el centro coordinador, el

gravamen especial creado por el arto 20 de la Ley N° 20.557, entraña las

siguientes consecuencias: disminución de la ganancia planeada a largo pla

zo para la afiliada areentina, dismimlción de la ganancia conjunta neta a
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largo plazo, aumento del monto de ventas a corto plazo y reducción del pr~

cio que carga la afiliada argentina.

v e 2. LA APILIADA A.RGm.yrPINri. STJSCRIB~ UN l:lTEVO COlTV~:'JI() DE RADICA.CION.

"Supondremos aquí Que la afiliada argentina opta por acoeerse al

régimen de la Ley no 20.557 y haremos ver las consecuencias Que se derivan

de la existencia del tope a las remesas de eanancias al exterior. El oaso

presente contiene dos sub-casos, según se determine o no la absorción pro-

gresiva por los inversores nacionales de las empresas extranjeras o mixtas

(art. 22). Consideraremos sucesivamente cada una de las posibilid~des, co

menz.ando por el sub-caso més simple, esto es, cuando el nuevo contrato de

radicaci6n no contiene ninguna fórmula de fade out.

De lo expuesto en páGinas anterioros, se dosprende que el tope

para la transferencia de ganancias al exterior -denotado por i. -depende
k J

de la tasa ~ (r ~ r) fijada en el convenio de radicaci6n, del capital

registrado en moneda extranjera ~, de la participaci6n de la sooiedad ma

triz en la propiedad de su afiliada extranjera a., de la tasa que grava
-J

Las ganancias !fl. y de la tasa del Lmpue s t o a las remesas de esas gananoias

denotada por l. Podemos suponer, sin pérdida de generalidad, que la tasa r
ir.

fijada en el contrato de radicación coincide con la tasa r definida por

la expresi6n (57). En consecuencia, si

a.(l-t~) (l-t) g. <
J J

te.
r o (66)

puede remesar el monto neto que aparece en el primer miembro de la desi-

gualdad (66), pero si

a. (l_t
lt

) (l-t) e, >
J J

ít
r c (67)

:a::
puede remesar únicamente r e (en este supuo sto , el arte 15 dispone que
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lt - 11:a.(l-t ) (l-t) g. - r c son ganancias definitivamente radicadas en nuestro
J J

país). Resumiendo, se tiene:

(68)
ir.

r c
= ---------g.

J
( ~ 

a. l-t )(l-t)
J

donde el valor numérico de los parámetros !% y t surge, respectivamente,
)

de los artículos 68 inc. b y 98 de la Ley del Impuesto a las GaJancias, es-
-JI '

to es, t = 0.45 y t = 0.2950
Por lo tanto, de los artículos 13 y 711: emerge una 'restricci6n au-

xiliar, cuya incorporación al problema de optimizaci6n de la empresa trans

nacional depende de la política financiera elaborada por el centro coordina

dor.

a) Si adoptamos como hip6tesis de trabajo que la polit~ca finan

ciera diseñada por el centro coordinador procura evitar la radicaci6n 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 maximizaci6n de la ganancia conjunta neta a largo plazo deviene:

max

n

s.g. \l l

sujeta az

< C

g.
J

g. ,
J

donde el coeficiente s. de la función objetivo (69) está dado por la expre
-J

sión s.=a.(l_t1r.)(l_t).
J J

Claramente, la restricción auxiliar (71) indica que la ganancia

planeada para la afiliada argentina no debe ser mayor que .6." pero no es n~

J
cesario que en la posición de óptimo se planee exactamente el monto de ga-

nanc i a con derecho a transferencia. Empero, es obvio que' si la ley ha de ser

operativa, la r-est r i cc í.ón auxiliar se cump.l í rá con igualdad estricta; de lo

contrario, la ley no causará n í ngün efecto y la conducta de la. empresa trans
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nacional no expe rimentará camb í,o a l.gurio ,

Las condiciones de 6ptimo para la empresa transnacional pueden

obtenerse a partir del sistema estructural (E) del Capítulo 11 y presen-

tarse como sigue:

s. ~ F.
1 J.

8 . > ~ F.
J J

F :::1 C

g. - g. <:: O •
J J

( i 1, •. _, n; i I j) (72)

(76)

El significado económico del nuevo multiplicador de Lafjrange 1. es inme

diato: refleja el efecto de un cambio en el tope a las ganancias de la

afiliada arf,'entina i
j

, sobre la ganancia conjunta neta a lar&o plaz0.l?

Con más precisión, puesto que

'O b

O g.
J

~ > O , (77)

una flexibilización del tope a las ganancias de la afiliada argentina nun

ca reduce la ganancia conjunta neta a largo plazo.

Si el tope no es efectivo, la restricción (76) es inactiva, el

multiplicador de Lar-;range l es nulo y se tiene:

(78)

de modo tal que se podría prescindir por completo de la cota superior pa-

ra la gann,ncia de la afiliada 1 que pro ac r i be la Ley N° 20.557 en conjun

ción con su decreto reglamentario; además, la expresi6n (77) pone de re-

lieve que, en este supuesto, un aumento del tope fl. deja incólume la gana..!l
J

cia conjunta 6ptima a largo plazo. Por otra parte, 'si en situaci6n de 6p-
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timo la restricci6n auxiliar es activa, resulta:

:t
s.g. = r e ,

J J

esto es, la ganancia planeada para la af í.Ldad.a a,rgentina está "congelada"

y el centro coordinador pierde un grado de libertad.

b) En cambio, si el centro coordinador procura maximizar la ga
l. . .nano i.a conjunta neta a La rgo plazo y cone i doru a co p t a b l o la ovo nbua I rud i

..
caci6n definitiva de eanancias en los países receptores, la restricci6n

auxiliar careoe de relevancia y el análisis de la conducta de la empresa

transnacional como un todo puede conducirse en la forma que hemos indica-

do en el capítulo precedente.

Observaciones

l. Principio de Le Chatelier-Samuelson. El llamado principio de Le Chate-

lier-Samuolson proporciona una respuesta "local" a la pro{0lnta: ¿C6mo va-

ria la variable incógnita ~ -definida como soluci6n de un problema de ex
-k -

tremo regular- frente a un cambio de su parámetro conjugado ~k cuando no

existen restricciones auxiliares, en comparación con el caso en que las

hay? Aunque el principio puede extenderse al terreno de la prosramaci6n

Ldne a L (61) y al dominio de los sistemas del tipo Leontief-Metzler-~rosak

(62) pierde su vieencia cuando una por lo menos de las restricciones auxi

liares contiene al menos un parámetro, de tal manera que no podemos apli-

carla para analizar la conducta de la empresa transnacional ante 01 tope

remesable que prescribe la Ley N° 20.557 Y su decreto reelamentario.

2. Supuesto concerniente a la restricción auxiliar. Para las aplicaciones

que siguen, puede suponerse que la restricción auxiliar es siempre inacti

va (supuesto que posee un erado de verosimilitud aceptable, si se tiene en

cuenta que el decreto reelamentario he. seguido un criterio amplio para es

tablecer la cota superior de las ~anancias con derecho a transferencia) o

bion, que la estratecia financiera del centro coordinador es compatible

con una eventual radicación definitiva de ganancias, en nuestro país.
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El régimen legal sob1'8 capitales extranjeros contiene disposicio

nes concernientes a la transformaci6n progresiva de las empresas extranje

ras existentes en empresas con participaci6n mayoritaria nacional (art. 22).

En los convenios que se celebren con los inversores extranjeros -que hayan

efectuado radicaciones con anterioridad a la sanci6n de la Ley N° 20.557- el

Poder Ejecutivo podrá implementar un proGrama de transformaci6n tie las emp~

sas extranjeras en empresas mixtas o en empresas de capital nacional, según

se estipule, para lo cual deberá tener en cuenta los siguientes aspectos: o~

raoterísticas del sector, volumen de las empresas, situaci6n del balance de

pagos y posibilidades de inversión na.cional (es evidente que un programa de

transformaci6n tal entraña una disminuci6n de la participaci6n de los inve,E

sores extranjeros en los paquetes accionarios de las empresas ext~anjeras).

Así pues, por conducto del arte 22, se faculta al Poder Ejecutivo para elabo

rar f6rmulas de fade out.

Toda vez que se lleve a cabo un pror,rama de transformación se efec

túa una regulaci6n prá.ctica de la realidad econ6mica de nuestro país para al

canzar metas de política econ6mica. Es importante, por ende, detectar las

consecuencias econ6micas que se derivan dol mismo, en el supuesto de que la

empresa transnacional maximiza la ganancia conjunta neta a largo plazo.

Admitamos que los directores ejecutivos decidan celebrar un conve

nio de radicaci6n, quedando la afiliada ar~entina sujeta a la ley en vigen

cia, y que el Poder l~jecutivo establece un prorrrama de transformación, eara22

tizando un aumento prOGresivo de la inversión nacional, de tal manera Clue,

al cabo de cierto lapso, la empresa extranjera se convierta on una empresa

mixta. Dado que un aumento prOGresivo en la inversi6n nacional implica una

disminuci6n de la participaci6n de la sociedad matriz en el paquete acciona

rio de su af'd l í.ad.a argentina, lo que se está di.c í.endo , en términos del análi

sis de estática comparativa, es que el tránsito de una empresa de ca.p.i t a L e~

tranjnro a una ompre8a mixta significa una disminuci6n de la Ganancia pl(1ne~

da a largo plazo para la afiliada argentina, un aumento de sus ventas y, asl

mismo, un aumento en 01 valumen 6ptimo de pr-oduco Ldn , En efecto, estos resul

tados sureen 1el análisis de la conducta de la empresa transnacional ~~e he-
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mas efectuado en el Capítulo a1J~erior, donde se demostr6 que

ae,
J

'O s .
J

>0,
d R

__-JrIL~ < o
el e,

J

y
d x

d e•
J

< o • ( ea)

Según hemos señalado anteriormente, toda vez que un inversor ex-

tranjero deseo radicar su ca.páta I deberá solicitar a la autoridad de apli

caci6n la evaluaci6n de la inversi6n proyect:lda. Nos interesa destacar aquí

que, conforme a lo dispuesto por el a.r-t • 7, la autoridad. de aplicaci6n dará

preferencia a las inversiones extranjeras que, estando destinadas'a ernpre-:-

sas extranjer.::ts o mixtas, se comprometan a:

• transformar la empresa en empresa de capital nacional en un tér

mino de 10 años (art. 7, inc. a);

• expandir la exportaci6n de su producci6n en la magnitud y pla

zos estipulados en el contrato de radi.caci6n (art. 7, inc. b).

Las consecuencias econ6micas del proceso de conversi6n contenido en el arte

7, inc. a pueden extraerse con el empleo de la teoría del comportamiento de

la empresa transnacional, sicuiendo los linea~ientos generales de la secci6n

precedente.

El arte 33 faculta al Poder 'Ejecutivo para reconvertir a empresas

de capital nacional a las que habiendo tenido este último carácter fueron

desnacionalizadas. Bvidenternente, este artículo alude a las modalidades de

implantaci6n de las empresas transnacionales que hemos mencionado en páginas

anteriores. Podemos mostrar,. una vez más, el empleo de la teoría elel compo~

tamiento a problemas de regulaci6n en 01 plano naoional, escoeiendo alguna

situaci6n hipotética. Por ejemplo, puede suponerse que una empresa nacional

fue desnacionalizada mediante un take OV'3r y que el Poder Ejecutivo adopta

las providencias necesarias para reconvertirla en el plazo establocido por

el art. 33 (tres años). Las consecuenoias econ6micas del tránsito de una em

presa de capital extranjero a una empresa mixta pueden extraerse sobre la
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base de los resultados obteni(los a partir de la hip6tesis de maximizaci6n

de la ganancia conjunta a largo plazo y de los supuestos concernientes al

comportamiento de las firmas componentes. Incluso, es posible predecir

los resultados correspond.ientes a la situaci6n final, si se admite que la

estrategia de la empresa transnacional es compatible con los intereses de

los inversores locales.
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