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Excelentisimo y Magnfico Señor Rector,
Claustro de Prof esores,
Señores Alumnos,
Excelentisimos e Ilustrisimos Señores,

Señoras, Señores:

1. INTRODUCCI6N

Las palabras que van a oIr a continuación pretenden simplemente ser
un bosquejo de un aspecto parcial del tema, tan en boga hoy en dIa, de
las sociedades multinacionales. Concretamente, va a ser enfocado desde
mi especialidad, o sea, la polItica económica considerada ampliamente
como la intervención del Estado en Ia actividad económica para conse-
guir ciertos objetivos.

Como es bien sabido y aun teniendo en cuenta la convencionalidad
del esquema fines-medios, en un estudio concreto de polItica económica-
conviene partir de un enfoque, de una aproximación al tema en términos
de dichas categorIas, no como un análisis exhaustivo, por supuesto, pero
sI como una estructura clasificatoria que introduzca orden en la aproxi-
macion a un problema concreto.

Es evidente que los liamados fines u objetivos ,de la polItica econOmica
descienden lOgicamente de determinados juicios valorativos. Nos desen-
volvemos aquI en un mundo no estrictamente cientIfico en el sentido
habitual de esta palabra (habrIa mucho que hablar sobre la cuestión), a
no ser que, siguiendo ese mismo sentido, consideremos el estudio de esos
juicios valorativos como un análisis de su vigencia real, o, dicho de otra
manera, como un examen de los juicios que, en un momento y en un
espacio concretos, pueden considerarse aceptados por una cierta colecti-
vidad. Por supuesto, este tema puede ser objeto de una discusión amplia
e incluso apasionada, pero lo que ahora interesa, en relación con la
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MANUEL SANCHEZ AYUSO

cuestión que nos ocupa, es que, de hecho, los responsables de las. poilticas
económicas actuales afirman, a! menos, querer alcanzar determinados oh-
jetivos y, para obtenerlos, se instrumentan unas polIticas económicas. Es
claro que, en este proceso, serIa previo, para enjuiciar la idoneidad de esas
polIticas, plantear un cuadro general de la aplicación de la ciencia eco-
nórnica a la polItica, pero también está claro, me parece, que la ciencia
económica por si sola no nos puede proporcionar la dave de una polIti-
ca económica correcta, dado los diferentes juicios de valor, intereses e
ideologIas que confiuyen. Podria decirse, sin mucha exageración, que los
problemas reputados como difIciles en una determinada polItica económica
no son tales porque existan coriocimientos poco adecuados de economla.
Est claro que hay conocimientos insuficientes, que la economla está con-
tinuamente viviendo un proceso dinámico de replantearnientos, que hay
uña piuralidad de sistemas de pensamiento en materias económicas, 1 pero
también está claro (y me atreverIa a decir que es fundamental) que la
mayor dificultad de un problema polItico-económico tiene como origen ci

conflicto entre grupos y clases con intereses divergentes y también con-
trapuestos.

Sobre la base de estas premisas metodológicas (introducidas por esa
necesidad académica de plantearse los temas en un marco de preocupa-
ciones de método), quiero referirme a la nueva problemática que, en lo
referente a un objetivo tIpico de la polItica económica, la estabilidad, ha
tenido, pero, sobre todo, está teniendo, la proliferación y pujanza de las
liamadas, tal vez con impropiedad terminológica, sociedades multinacio-
nales. Para ello, voy a dividir este análisis en las siguientes partes. En
primer lugar, conviëne decir algo sobre las sociedades multinacionales,
en lo que concierne a concepto, distintas formas, funciones que cumplir,
etcetera, todo ello tratado de una forma extremadamente sintética. En
segundo lugar, acotaré el objetivo de la estabilidad y los problemas funda-
mentales para conseguirlo. Por iltimo, examinaré los problemas que plan-
tea la actuación de estas sociedades en orden a la estabilidad. En cualquier
caso, conviene aclarar que me voy a referir a una actuación especIfica de
las sociedades multinacionales, concretamente la que tienen en paIses con

1. Véase el trabajo de Pedro Schwartz, 'La definición de ciencia económica por
Robbins: una crItica", en Revista Espadola de Economla, septiembre-diciembre,
1972. -
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SOCIEDADES MULTINACIONALES Y ESTABILIDAD ECONÔMICA

un desarrollo económico relativamente elevado, por lo menos. Quisiera,
además, ailadir, algo que es obvio. Se está escribiendo y hablando mucho
sobre las sociedades multinacionales, corriéndose el riesgo del tópieo y
del análisis apresurado y apasionado, pues no se han realizado todavla
mucho estudios emplricos que analicen diferentes modelos de compor-
tamiento posibles. En esta perspectiva, quiero aclarar que este escrito es

solamente una refiexión tentativa, que luego habrá de ir concretándose
sobre la base de futuros estudios empiricos. Más bien, se trata en él de
apuntar problemas, de discutir diferentes posibilidades, que de ofrecer
resultados y mueho menos de sugerir lineas concretas de politica.

2. SOCIEDADES MULTJLNACIONALES

Podrla comenzarse una aproximación al concepto, subrayando la diver-
sidad de las definiciones que se han ofreeido de las sociedades multina-
cionales, y diciendo, eon Dunning, que "en vista de las diferentes ideas

acerca de la naturaleza de las empresas multinaeionales, puede ser puesto
en tela de juicio si se puede decir algo itil acerea de ello". 2 En cuilquier
easo, el mismo Dunning contesta que sI se puede decir, porque hay ciertos
rasgos comunes a todas las empresas que producen en mIss de un pals y
porque hay diferencias con respecto a as sociedades o empresas nacionales
en lo que se refiere a Sn conducta y al impacto económico que tienen.
No vamos, pues, a discutir las diversas definiciones que se han dado de
sociedad multinacional. Robinson ha distinguido entre empresas internacio-
nales, multinacionales, transnacionales y supranacionales; Perimutter ha
distinguido tres tipos de empresas internacionalmente orientadas: etnocén-
tricas, policéntricas y geocéntricas, etc. Dc acuerdo con la utilidad que
tiene para nuestro estudio, creemos y, por tanto, insistimos, en que vamos
a referirnos a las sociedades multinacionales productoras y, ademIss,

2. J. H. Dunning, "The Multinational Enterprise; the background", en el vulumen
colectivo, editado por J. H. Dunning, The Multinational Enterprise, Londres, 1971,
phg. 18.

3. R. D. Robinson, International Business Policy, Nneva York, 1964.

4. H. V. Perlmutter, "L'Entreprise Internationale; trois conceptions", Revue Eco-
nomique et Sociale, mayo de 1965.

5. Para Dunning, empresa prnductora internacional o multinacional es una empresa
que posee o controla facilidades productivas en mis de un pais. Vhase, oh cit.,
phg. 16.
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MANUEL SANCHEZ AYUS0

vamos a utiliZar una noción muy simple de ellas, minimamente restrictiva:
las sociedades multinacionales son aquellas que poseen, como minimo, una
filial en otro pals. He citado la utilidad de una definición para el estudio
concreto en este trabajo, y entiendo que la utilidad de esta amplia defini-
ción estriba en que los problemas que se plantean en términos de esta-
bilidad (especialmente, en el pals que acoge a la sociedad) surgen, en
óltima instancia, de la inversion directa extranjera y de las implicaciones
de esas inversiones en términos de conflictos posibles con las pollticas
nacionales de estabilización. En este sentido, la problemática existente no
requiere, a mi juicio, una distinción muy elaborada de distintos tipos de
sociedades. 6

Lo que es importante es subrayar la espectacularidad del crecimiento
de las sociedades multinacionales, observándose que la internacionaliZa-
ción de la vida económica, de Ia que este crecimiento es una mnestra,
plantea toda una serie de consideraciones que, en sus rasgos básicos,
pueden •conectarse con la relación entre polltica económica nacional y
la internacionalización de Ia empresa. En óltima instancia, los Estados
desempeflan una politica y, en el marco de estas pollticas, se plantean
fundamentalmente las cuestiones de vital urgencia para las distintas colec-
tividades. Esto es, en principio, una realidad, aunque, por otra parte, la
actividad económica se ha venido convirtiendo a una internacionaliZación
creciente y, por otra partc, son bien conocidas las influencias politicas y
de todo orden que se ejercen por unos Estados sobre otros, que,. a veces,
reducen a unos niveles muy bajos la autonomla de algunos. Vernon habla,
en este contexto, de la indefensión de los Estados nacionales y de que
conceptos tales como la soberanla nacional y la economla nacional apare-
cen, en principio, como privados de significado. Habrla mucho que decir
sobre este punto. Prácticamente todos los qne se han ocupado de la socie-
dad multinacional han insistido sobre esas tensiones entre sociedades y Es-
tados, aunque conviene recalcar, como lo ha hecho Comito, que, en la
realidad, "los Estados continñan teniendo un enorme poder de interven-

6. Desde esta perspectiva, no interesa, pues, una distinción especialmente elabo-
rada, porque los efectos de las sociedades multinacionales sabre Ia estabilidad
serán muy sernejantes, aunque haya diferencias en cuanto a propiedad de Ia
empresa, etc.

7. R. Vernon, Sovereignity at Bay. The Multinational Spread of U. S. enterprises,
Londres, 1971.
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SOCIEDADES MEJLTINACIONALES Y ESTABILIDAD ECON6MICA

ción sobre el capital extranjero, si quieren usarlo". No hay que olvidar
(sigo citando a Comito), "que cuando se teoriza la imposibilidad de la
intervención de los Estados sobre las decisiones d las multinacionales,
€1 ob/etivo inmediato parece ser el de desanimar con consideraciones que
se pretenden cientijicas esa intervención que, en realidad, es muy posible
e incluso muy temida por las mismas multinacionales".

No es este el momento, repito, de plantear a un nivel general los pro-
blemas mñltiples que suscita la sociedad multinacional. En primer lugar,
habria que subrayar •una distinción entre paises desarrollados y sub-
desarrollados al efecto de valorar las consecuencias de la expansión en
ithos y otros de las sociedades multinacionales. En los paises subdesarro-
llados, la actuación de estas sociedades parece haber tenido con fre-
cuencia un aspecto peligroso, en el sentido de oposición a un poder
politico nacional fuerte, en frase de Aguilar Navarro, ónico que podria
sentar las bases de un auténtico desarrollo, si bien hay que matizar esta
ültima afirmación, pues es evidente que los distintos intereses dentro de
un Estado tendrán conexiones diferentes con las sociedades extranjeras,
lo que equivale a decir que ese poder politico nacional fuerte será, en
todo caso, resultado de la conjunción de algunos grupos, no de todos.
Myrdal, entre otros, ha seflalado que las politicas nacionalistas por parte
de los paises pobres son un paso necesario haeia una cooperación inter-
n(cional más efectiva, o sea, que el camino hacia una economia rnun-
dial pasa a través de una politica nacional en estos paises, si se quiere
un orden internacional justo.

Como se dijo al principio, me voy a ref erir a un aspecto de la actuación
de las sociedades multinacionales en los paises con un nivel relativamerite
alto de desarrollo económico. Es evidente que, aunque el panorama gene-
ral de la actuación de estas sociedades se presenta de una forma distinta
que en el caso de los paises subdesarrollados, sisrgen también amplios
temores con respecto a su implantación. En un articulo reciente, concre-
taba Cambre esos temores de la siguiente manera: 1) temor de que las

8. V. Comito, "Le rnultinazionali e gli stati", Politica ed Economia, diciembre, 1972,
pág. 85.

9. Ibid., pág. 85.
10. M. Aguilar Navarro, "Las sociedades multinacionales. Mi! hombres podrian domi-

nar el mundo", en Guadernos para at didlogo, enero 1973.
11. Véase Reshaping the World Economy, editado por J. A. Pincus, pág. 90.
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sociedades multinacionales aplastarán la competencia en el pals pene-
trado y alcanzarán rápidamente una dominación monopolista del mer-
eado; 2) ternor de que ci pals huésped se haga dependiente de las fuentes
extranjeras en lo que respecta a la tecnologia moderna; 3) temor de que
las subsidiarias de las sociedades multinacionales se usen como un ins-
trumento de poiltica exterior por ci gobierno del pals en que está radicada
la compania matriZ; 4) temor de que los mejores empleos se otorgarán a
ciudadarios del pals originario y no a los ciudadanos del pals huésped;
5) temor de que la companla rnatriz adopte decisiones en flagrante des-
consideraeion por sus consecuencias socioeconómicas en la ciudad, región,
o incluso sobre ci conjunto de la economla del pals huésped. 12 Behrrnan
habla de miedos a Ia dominación industrial y a Ia dependencia tecnoló-
gica, asl corno de problemas para los planes económicos. 18

3. ESTABILIDAD ECON6MJCA

Como voy a referirme a problernas concernientes a la estabilidad ceo-
nómica, quisiera concretar que prestaré fundamentalmente atención a
las politicas monetarias y fiscal como conjuntos de instrumentos normal-
mente utilizados para tratar de alcanzar ese objetivo en lal polIticas ceo-
nómicas occidentales.

La curva de Phillips representa el trade-off entre dos de los objetivos
concretos en que se descompone ci más general de la estabilidad ceo-
nómica: la estabilidad de los precios y ci pleno enlplco, pues se relacionan
en ella ci nivel de precios o de salaHos y ci paro. Es cierto que Ia curva
de Phillips está siendo desde hace tiempo objeto de numerosas crlticas,
desde muchos ángnlos, pero también está claro que, por ahora es, al

menos, un instrumento de exposición ilustrativo de una rclación entre
objetivos, suponiendo; además, que se ignora ci mecanismo monetario,
o bien que la autoridad monetaria se adapta pasivamente a la situación.

12. X. Cambre Mariño, "El capital extranjero en Espafla", Csiadernos para ci diálogo,
enero 1973.

13. Entre otras obras de este autor, véase j. N. Behrman, National Interests, and the
Multinational Enterprise, Englewood-Cliffs, N. J., 1970.
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En cualquier caso, la formulacidn más conocida de la curva supone
que la economla considerada es una economla cerrada o una economla que
actia en un sistema de tipos de cambio librs, pues en una economla
abierta y en un sistema de tipos de cambio fijos, la evolucidn de los preeios
en muchos paises vendrá dada, en gran medida, desde el exterior, esta-
bleciéndose aqul fundamentalmente una relaeión entre saldo de la balan-
za de pagos por euenta eorriente y paro. Esta i5ltima afirmaeión es eier-
tamente exagerada, porque es bien sabido que no hay una sustitución
perfecta entre bienes y servieios internos y extranjeros pero, para muchos
palses, el problema básieo para su politiea de estabilidad estriba en la
relaeión existente entre balanza de pagos por euenta eoniente y paro.
A titulo de ejemplo y refiriéndose al creeimiento de la oferta monetaria,
Rometseh indiea que, en la Repñblica Federal Alemana, desde Ia mitad
de la década de los aflos cincuenta solo ha hahido nn periodo de cuatro
aflos (desde 1962 a 1965), o sea, a partir de la primera revaluaciOn del
marco, en que el cercimiento de la oferta monetaria ha sido eausado bási-
camente por faetores internos y, por lo tanto, ha sido más fácilmente eon-
trolable por Ia politica monetaria. 14

Evidentemente (y de esto hay sobradas pruehas) Ia politiea de esta-
bilidad en una eeonomia ahierta es muy difleil de por si. En la aetualidad,
se eonoeen bien a través, entre otras cosas, de las experiencias reeientes
en materia de crisis monetarias internacionales, los graves problemas que
sufgen para mantener la estabilidad de una economla en un mnndo
que experimenta corrientes comerciales relativamente libres, mercados
financieros internacionales en expansiOn creciente, monedas convertibles y
nnas polIticas econOmicas nacionales enfrentadas con importantes tensiones
infiacionistas. No hay que olvidar que "la década 1960-1970 quedará
caracterizada por la infiaciOn violenta del fin del periodo", 11 e incluso,
ha dicho el mismo autor, Denizet, que "la infiaciOn generalizada y la
disminuciOn del crecimiento del fin del perlodo ponen en cuestion nues-
tra certidumbre de un dominio definitivo de los fenOmenos econOmicos". 16

14. S. Rometsch, "Multinational Corporations and National Monetary and Financial
Policy", ponencia presentada al coloqnio organizado por Ia SUERF, en Not-
tingham, abril de 1973 (mimeografiada). -

15. Denizet, "Chroniqne d'nn decennie", en F. Perroux, j. Denizet, H. Bourguinat,
Inflation, dollar, eurodollar, Paris, 1971, pág. 25.

16. Ibid., pág. 102.
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Esta afirmación desesperanzada subraya. realmente la dificultad de una
estabilidad en un mundo que ha cambiado .y para el cual se aplican las
mismas recetas, las mismas terapéuticas que en otros momentos.

4. ESTABILIDAD ECON6MICA Y SOCIEDADES MULTINACIONALES

Para plantear este tema, conviene insistir en un punto citado al co-
mienzo de éste trabajo y es que lo que ahora voy a decir se debe entender
como una reflexión en el sentido de sugerir problemas y posibilidades.
Si en el caso general de la temática de las sociedades multinacionales,
todavIa existen muchos análisis poco sedimentados, poco basados en
estudios empIricos correctos, esto se amplifica en lo que se-refiere a Ia
estabilidad económica en relación con la existencia y crecimiento de este
tipo de sociedades. Es asI, por ejemplo, que Lundgren, en un estudio ai'in
no publicado, habla de que su análisis de esta cuestión es de una natura-
leza aprioristica sin material empIrico para verificarlo, porque, entre otras
cosas, se ha hecho muy poco en relación con esta problemática. 17

Lundgren trata, en concreto, de las siguientes cuestiones bajo el epI-
grafe general de "estabilidad económica y sociedades multinacionales":
inversion directa y estabilidad económica, movimientos de capital a corto
plazo y sociedades multinacionales, distorsiones monetarias y, por iltiino,
formaciOn de salarios y sociedades multinacionales. En principio, parece
un buen esquema de trabajo, que voy a seguir aqul, aunque insistiendo
más en los primeros puntos y refiriéndome más brevemente a la iiltima
cuestión.

a) Inversion directa y estabilidad econOmica

La idea básica, en este contexto, es plantearse el tema del clima in-
flacionista mundial, causado, en parte, se dice, por la inversiOn directa
de las sociedades multinacionales, especialmente las estadounidenses. Suele
argumentarse que las sociedades estadounidenses aportan dólares a otros
paIses en los que actiian para adquirir empresas establecidas allI o bien

17. N. Lundgren, "Multinational Firms and Economic Stability", ponencia presentada
al Coloquio organizado por Ia SUERF, en Nottingham, abril de 1973 (mimeo-
grafiada). Esta ponencia es una version todavIa no definitiva del trabajo final.
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para aiquilar factores productivos con vistas a la creación de sociedades
fihiales. Entonces, los dólares creados fuera de estos palses, pero mante-
nidos en forma de reservas por los bancos centrales, incrementan lógi-
camente la cantidad de dinero de los palses penetrados, provocando
tensiones infiacionistas. Claro es que esta tesis, annque referida a las
sociedades norteamericanas, se aplica, en principio, a sociedades de otro
origen.

Para discutir, sin embargo, este argumento, conviene plantear las cosas
desde el punto de vista siguiente: Lundgren, a este respecto, esgrime la
pregnnta, a mi juicio correcta, qué ocurriria con poilticas monetarias y
fiscales (en general, politicas dc cstabilización) diferentes en Estados Uni-
dos? Supóngasc, a titulo de ejemplo, que las socicdades norteamericanas
deciden invertir menos en el interior de su pals y más en el exterior,
supongamos por caso en Europa Occidental. La consecuencia inmcdiata,
aunque en términos muy discutibles, podria ser que la demanda global
dcscendiera en Estados Unidos, aumentando, en cambio, en Europa Oc-
cidental. A su vez, la situación provocada seria la mejora de la capacidad
competitiva de Estados Unidos en relación con Europa, desarrollándose
asi un superavit en la balanza corriente de Estados Unidos frente a
un deficit en Europa.

Este es, por supuesto, cl mccanismo tan familiar de transferencia espe-
cialmente conocido, si bien tan discutible, como se senalaba antes, pues
plantea numerosos problemas de indole tanto teórica como empIrica. En
cualquier caso, podria decirse que la tendencia consiguiente a ese supuesto
es defiacionista en Estados Unidos e infiacionista en los palses que reciben
esa inversión directa. Ahora bien y con esto se llega a la base del proble-
ma considerado, Si la politica interna de estabilidad en los Estados Unidos
impide esa tendencia defiacionista, está claro que la realidàd mostrará
una tendencia hacia un clima infiaéionista mundial. Existirá, asi, un nivel
mundial de precios superior al que tendria lugar si Ia politica estadouni-
dense no impidiera esa tendencia defiacionista.

En realidad, puede verse, a través de la anterior exposición, que el
problema básico radica en la existencia del actual sistema monetario
internacional. Las sociedades multinacionales funcionarian en todo caso,
como mecanismos amplificadores de los defectos del sistema, defectos

18. Ibid., pbg. 6.
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relacionados claramente con Ia mala distribución de la carga del ajuste,
fundamentándose, además, en unas politicas de ajuste ex-post por parte de
los paises que se instrumentan normalmente tarde y ma!. Nos basta por
ahora con seflalar esos defectos, que han sido muy comentados y analiZa-
dos. Claro és, insisto, que parcialmente los mecanismos de propagación de
las crisis originadas por esos defectos básicos son las sociedades multi-
nacionales, pues el sistema monetario creado en Bretton Woods se está
aplicando a un mundo muy distinto al previsto en él, a un mundo de mone-
das convertibles, de mercados financieros internacionales crecientes y más
ágiles, etcetera. Téngase, además, en cuenta que los mercados monetarios
y de eapitales internacionalmente integrados son, en gran medida, produc-
to de la existencia y crecimiento importante de las sociedades multinacio-
nales, o sea, que se produce aqui una relación fuerte de interdependencia.

De todas maneras, como ha indicado Aliber, "el desarrollo de empre-
sas con producción y facilidades de yenta en numerosos paises ha tenido
un impacto importante sobre la estabilidad del sistema de tipos de cambio
fijos y sobre las relaciones entre los diversos bancos centrales naciona-
les". 19 Para una comprensión más adecnada de este problema, conviene
referirse antes a dos de los siguientes puntos a tratar, a saber, sociedades
multinacionales y movimientos de capital a corto plao y cuestiones rela-
cionadas con las distorsiones monetarias,

b) Movimientos de capital a corto plazo y sociedades multinacionales

Evidentemente, este es un punto que estA en inmediata conexión con
el anterior, pnes uno de los problemas más fundamentales del actual sis-
tema monetario internacional es precisamente el de los movimientos de
capital a corto plazo. En principio, está claro que las sociedades multi-
nacionales poseen activos financieros y pasivos en monedas distintas,
creando, además, la posibilidad de un volumen más alto de movimientos
de capital a corto plazo que el que existirla en caso de que estas socie-
dades no se hnbieran creado. En gran medida, estos movimientos origi-
nados por las sociedades mnltinacionales pueden deberse a diferentes
prácticas, tales como "leads and lags", especulación abierta, etc. For
ejemplo, una sociedad multinacional puede retrasar o adelantar pagos,

19. R. Z. Aliber, "The multinational' enterprise in a multiple currency world", en el
volumen editado por Dunning, y citado en Ia nota 2, pág. 54.
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puede aprovechar los diferentes tipos de interés, etc. También las socie-
dades nacionales pueden realizar nmchas de estas prácticas, pero parece
claro que las sociedades muitinacionales se hallan en mejores condicio-
nes para beneficiarse• de las eventuales .ventajas que ofrece la actividad
financiera internacional. No se debe olvidar, adicionalmente, las exce-
lentes informaciones de que se dispone en una sociedad operante en varios
palses que, por ejemplo, se manifiesta en ci campo de las ventajas y des-
ventajas de poseer en determinados momentos monedas concretas.

Toda esta situación adquiere una importancia especial porque,
se ha indicado, una parte creciente del comercio mundial se efectda
entre fihiales de las mismas sociedades multinacionales. 20

El argumento considerado hasta aqul necesita nna continuación, pues,
en principio, no se ha discutido hasta ahora en este lugar si los movi-
mientos dc capital a corto plazo inducido por la prescncia dc las socicda-
des multinacionaics son o no estabilizadores. La cucstión, rcduciéndola
rcalmcntc al minimo posiblc, cs quc cstos movimicntos de capital han
provocado quc los paiscs ncccsitcn rcscrvás intcrnacionalcs altas para
mantcncr ci sistcma de tipos dc cambio fijos. Está claro, entonces, quc
la cstabilidad cconómica como objetivo intcrno se rcsistc dc csta situación,
pnes dicha rcalidad impone una atcnción cxccsiva a las reservas, o sea,
a la balanza de pagos, hacicndo girar a Ia politica coynntural dcmasiado
fucrtcmcnte en esa linea. Téngase en cucnta, además, que, dc por si, Ia
estabilización cconómica en nna cconomia rclativamentc abicrta cs muy
dificil, como antcs se ha indicado, complicándosc con la cxistcncia de las
socicdadcs multinacionales. Piénscse, por ejemplo, en quc "Ia oficina cen-
tral pcrsiguc intcrcscs globalcs, modifica sus operaciones cconómicas nor-
males cnando dcsea conscguir cierto objetivo propucsto por la dirccción
con prcfcrencia sobrc cualquicr otro..., podria tratarse dc la minimiza-
ción dc los ricsgos dc una variación dci cambio exterior, o dc la maximi-
zación dc Ia evasion fiscal, o de la consecuciOn de un nivcl clcvado dc
beneficios en su propio pals de mancra continua para pagar altos divi-
dcndos, o la acumulaciOn dc grandcs rcscrvas para no tcncr quc buscar
financiaciOn exterior, por nombrar solamcntc unos cuantos ejemplos". 21

20. S. Bobbins y II. B. Stobaugh,. Money in the Multinational Enterprise: A Study
of Financial Policy, 1973, citado por N. Lundgren, art. cit., pig. 9.

21. Ch. Tugendhat, Las empresas multinacionales, Madrid, 1973, págs. 169-170.
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Con estas palabras de Tugendhat, se alude al hecho claro de que los
movimientos de capital a corto plazo se producirán como conseduencia de
una estrategia global de la sociedaci multinacional, que no tendrá en
cuenta los intereses especlficos de cada pals y, por ende, sus poilticas de
estabilización.

Lo dicho hasta ahora supone un sistema monetario internacional basa-
do en tipos de cambio fijos. Por esto, se ha comentado antes que los palses
necesitan unas reservas internacionales mayores en el caso de que existan
movimientEos de capital a corto plazo inducidos en gran medida por las
mismas sociedades multinacionales. Además, en un sistema de tipos de
cambio fijos, con un mercado monetario internacional muy ágil, la poll-
tica monetaria nacional se convierte en muy poco efectiva, como ha de-
mostrado Mundell, ya que cualquier aumento en la cantidad de dinero
podrIa conducir a una salida de capital a corto plazo en vez de una
disminución en el tipo de interés y la consiguiente mayor demanda glo-
bal. 22 Siguiendo este argumento, Lundgren indica, con razón, que "bajo
el supuesto de mercados monetarios y de capital internacionales per-
fectos, cualquier pals pequeflo que quisiera bajar su tipo de interés tendria
que incrementar la cantidad de dinero mundial de manera suficiente para
alcanzar una calda global de los tipos de interés". 23 Es evidente que esto
es imposible, a no ser para palses de una gran dimensión, que, ademés,
cuentan con una moneda de reserva. En concreto, solo seria posible para
Estados Unidos y también se ye que, en la actualidad, le está siendo muy
diflcil lograr que los demás palses acepten cantidades ilimitadas de
dólares.

En la medida en que el florecimiento de las sociedades multinaciona-
les provoca nn perfeccionamiento de los mercados internacionales de dine-

y de capital se les puede inculpar de la falta de efectividad de las poll-
ticas monetarias nacionales, siempre bajo el supuesto de tipos de cambios
fijos. Lundgren seflala este punto, pero también recuerda que los mercados
de euromonedas hacen a los mercados financieros casi perfectos incluso sin
sociedades multinacionales; que la teorla muestra que, si la polltica mone-
taria es poco efectiva bajo tipos de cambio fijos y movimientos de capi-

22. R. A. Mundell, "Appropiate use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and
External Stability", International Monetary Fund Staff Papers, vol. 9, 1982.

23. N. Lundgren, art. cit., pág. 11.

— 20 —



S0CIEDADES MULTINACIONALES Y ESTABILIDAD ECONOMICA

tales libres, la politica fiscal es muy efectiva en esas condiciones; etc. 24
En óltima instancia, Lundgren seflala varios argumentos, de los que hemos
citado dos, que, en principio, lirnitan la validez de la crItica hecha a las
sociedades multinacionales desde el punto de vista de Ia estabilidad. Ahora
bien, qué ocurrirla si se cstableciera un sistema de tipos de cambio fiexi-
bles? Con un sistema de este estilo, disminuiria el incentivo de las socie-
dades multinacionales para transferir fondos de una moneda a otra con
fines de aprovechar (o de evitar) alteraciones prcvistas en el tipo de cambio.•
Naturalmente, insisto en que también pueden Ilevar a cabo estas prácticas
sociedades nacionales, pero es más fácil efectuarlas por las multinacionales.
Por ello (y con esto acudimos al tercer criterio de Lundgren); un pals
puede introducir tipos de cambio fiexibles, provocando la mayor cfccti-
vidad de la polItica monctaria como armas de estabilización interna, aun-
que, como es sabido, los tipos de cambio fiexiblcs, introducidos con gene-
ralidad, han sido muy discutidos, por Ia inseguridad que generan erf ci
comercio internacional.

c) Sociedades multirvicionales y distorsiones monetarias

Me he referido antes a las dificultades que, para Ia polItica estabiliza-
dora, tiene la presencia de sociedades multinacionales en crecimiento
intenso, dado el contexto actual de Ia economla internacional. También
se ha visto que, en gran medida, esas dificultades se originan en las facili-
dades de acceso a los mcrcados internacionales que tienen. Supóngase
ahora, a titulo de ejemplo, que un determinado pals llcva a cabo
politica monetaria rcstrictiva. Si las sociedades. multinacionales opcrantcs
en él tienen amplias posibilidades de financiarse en ci exterior, para conse-
guir los resultados que persigue la autoridad monctaria seth preciso pro-
vocar una restricción más fuerte quc la deseada, que además, rccaerá
básicamente sobre las sociedadcs nacionales. Aqul se presentan numerosos
problemas, entre ellos una discriminación que puede hacer inviable la
polltica restrictiva proyectada. En principio, puede,. además, extenderse
esta argumentación a la polltica fiscal cstabilizadora, en caso de que ésta
se aplique. A estc rcspecto, son conocidas las posibilidades que una socie-
dad multinacional tiene para cvitar problemas impositivos a través de

24. Ibid., pág. 12.
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ventas a precioS de transferencia a otras oficinas, filiales, etc., aunque tam-
bién se dice que las sociedades multinacionales suelen renunciar a este tipo
de politiea, dado, eomo indica Tugendhat, "ci poder creciente de los gobier-
nos para anular las ventajas de las formas más bastas de manipuiaciOn de
los precios de transferencia". 23 El mismo autor seflala que ci mundo ha
experimentado grandes cambios desde 1950, cuando las empresas podian
hacer más o menos lo que quisieran en cuanto a la fijación de SUS precios.
En este problema, todo depende mucho de la fuerza y la buena adminis-
tración fiscal que pos can los gobiernos.

d) Sociedades multinacionales y formacidn de salarios

Entramos aqul en un punto especialmente discutible, pues la contrasta-
ción empirica resiilta muy poco clara. Desde ci punto de vista que se con-
templa, o sea, el de la estabilidad económica, lo que importa esencial-
mente es si la existencia de sociedades muitinacionales tiende a reducir
los salarios nominales (mejor dicho, reducir el incremento de ellos) o
bien provoca aumentos de salarios tales que posibiliten tensiones infiacio-
nistas. Simplemente, plantearé un esquema muy sencilio de argumentos
contrapuestos, en favor de una o de otra postura.

La primera hipótesis se basa en la idea de que las sociedades multina-
cionales poseen un poder negociador mayor que las nacionjies en relación
con los sindicatos obreros. A titulo de ejemplo, muchas vece citado, si en

pals tiene lugar nna huelga, estas sociedades podrIan süministrar a sus
clientes pedidos a partir de las afiliadas de otros paises. Esto es, en prin-
bipio, bastante real, hasta el punto de que Levinson, secretarib general
de la Federación Internacional de sindicatos de trabajadores de qnimica
e iridustrias diversas, ha abogado, hace ya algiin tiempo, por la interna-
cionalización de la respuesta sindical a la empresa internacional, io que
obedece a razonamientos basados en esa hipótesis. For lo tanto, podria
pensarse que las sociedades multinacionales resisten más las peticiones de
aumentos salarialcs que las nacionales. Ahora bien, lo dicho no quiere
significar, pues no se deducirIa necesariamente de ahI, que las sociedades
niiiltinaOiOnales mantengan <bajos los salarios reales a largo piazo. Supón
gase, para comprender esto, que ci modelo de comportamiento de estas

25. Ch. Tugendhat, oh. cit., pág. 184.
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sociedades sea el de tratar de obtener un rendimient& análogo de sus
inversiones en los palses en que âctña. Si, en uno de estos, las peticiones
de incremento de salarios resultan lo bastante altas como para redueir el
rendimiento marginal, la sociedad resistirá ese aumento en la medida de
lo posible. Ocurrirá, entonces, que los salarios nominales no aumentarlan
como lo habrian hecho en ausencia de este tipo de sociedades en el pals
en euestión. El argumento se completa con la noción de que silos aumen-
tos salariales se reducen, la estabilidad de recios que resultaria ifo im-
plica que los salarios reales disminuyan.

Este argumento es, a pesar de todo, muy discutible. En iiltima ins-
tancia, se utiliza para subrayar el papel estabilizador de la presencia de
sociedades multinacionales en una economia, pero es muy conoeida Ia difi-
cultad de seflalar, hoy en dia, que el responsable de la infiación genera-
lizada sea el aumento de los salarios. Es muy importante senalar otros
factores. A titulo exclusivamente de ejemplo, pueden eitarse: la estruetura
oligopolistica de los mercados actuales, los gastos poco productivos, las
mismas expectativas infiacionistas, la extension de ventas a crédito, la mis-
ma estructura del sistema monetario internacional, el desarrollo de los
servicios, etc., como factores que generan infiaciOn. Está muy claro (y no
quisiera insistir sobre ello) que las presiones infiacionistas actuales parecen
ser el resultado de numerosos factores concurrentes. En relaciOn, además,
con el punto concreto desarrollado, hay argumentos en contra de esa
interpretaciOn de la conducta de las sociedades multinacionales como favo-
recedora de la estabilidad. Puede pensarse, como ejemplo, que las socieda-
des multinacionales suelen ser intensivas en capital o intensivas en
tecnologIa, por lo que pueden, en principio, estimular la infiaciOn por los
costes, al permitir aizas de salarios que en la realidad no les afectaria
mucho.

En cualquier caso, se presentan aqul diversos argumentos y tesis con-
trapuestas y, como antes se seflalO, no hay realmente un punto de partida
con una sOlida base empirica en esta cuestión.

5. REFLEXIONES FINALES

Llego al final de esta exposiciOn. Quisiera subrayar que, aunque se
está hablando y escribiendo en gran cantidad acerca de las liamadas so-
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ciedades multinacionales, hay muchos puntos oscuros y pocas conclusiones
basadas en datos firmemente establecidos. La estabilidad económica es
un objetivo muy amenazado hoy en dIa en numerosos paIses y Ia presencia
de las sociedades multinacionales causa o sirve de vehIculo a muchos de
esos problemas de estabilidad. En la exposición anterior, se ha inten-
tado, sobre todo, liegar a una primera aproximación a este interesante
tema, no muy tratado en su especIfica dimension. En general, se ha par-
tido de un enfoque de la sociedad multinacional que, en lo que se refiere
a sus aspectos financieros (fundamentalmente examinados aqul), se ha
ilamado, por Plasschaert "gestión financiera internacional integrada". 26 En
realidad, esto es un aspecto de lo que el mismo autor llama "enfoque
global consistente, que implica un alto grado de centralizaciOn, tratando
deliberadamente de aprovechar algunos de los rasgos estructurales de la
multinacionalidad". Las sociedades multinacionales, de esta forma, pueden
mejorar su gestión financiera, y también ampliar sus beneficios, lo que,
por otra parte, plantea serios problemas a las polIticas nacionales de esta-
bilizaciOn, algunos de los cuales se han examinado brevemente.

26. S. Plasschaert, Emerging patterns of financial management in multinational com-
panies, SUERF, 1972.
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