Contenido Informativo
para el Taller # 2

1. Inversién Internacional:

1.1 Definicion: en un SENTIDO AMPLIO, una Inversion Internacional es la
transferencia, de un pais a otro, de recursos financieros a largo plazo, en cualquier
forma, bien sea en forma de deuda o en forma de patrimonio. Este es el criterio que
maneja la SIEX (Superintendencia de Inversiones Extranjeras) en Venezuela. Bajo este
criterio, se incluyen colocaciones de deuda en el exterior, contrataciones de préstamos,
y aun los financiamientos comerciales a largo plazo.

En un SENTIDO RESTRINGIDO, una Inversion Internacional es la transferencia, de
un pais a otro, de recursos financieros con el fin de obtener una participacion en el
Capital Social de una empresa. En este sentido es como lo utilizaremos en este papel de
trabajo.

1.2 Diferencia entre Inversion Extranjera e Inversion Internacional:

Los términos “Inversion Extranjera” e “Inversion Internacional” se refieren a la misma
situacion, solo que vista desde dos angulos diferentes. Desde el punto de vista del
receptor de la inversion; es decir, del pais que esté recibiendo la inversion realizada por
un extranjero, es una “inversion extranjera”. Desde el punto de vista del inversionista,
como esta haciendo una inversion fuera de su pais de residencia, es una “inversion
internacional.

1.3 Caracteristicas de la Inversion Internacional:

En la inversion internacional (en su sentido restringido) el inversionista extranjero
adquiere en una forma u otra, una participacién en el capital social de la empresa que
recibe la inversion. La inversion es internacional por cuanto requiere que la
transferencia de recursos financieros ocurra entre dos paises. Por tanto, la inversién
internacional debe:

= Existir una transferencia de recursos financieros entre dos paises. El recurso que se
transfiere, de ordinario, es dinero en forma de moneda del inversionista, la cual se
convierte en moneda del Pais Receptor de la Inversién. Como excepcion a esto, la
inversion extranjera a veces se materializa mediante la transferencia de bienes
(maquinaria y equipo).

= El inversionista recibe, como consecuencia de su inversion, una participacion en el
capital social de una empresa (denominada a veces como Empresa Receptora de la
Inversion). Esta empresa o sociedad, constituye un ente juridico diferente y
separado de su casa matriz, o sea, el inversionista internacional y la empresa
receptora, aun cuando esta Ultima le pertenezca en un cien por ciento (100%) al
inversionista, son sociedades diferentes. A través de la Empresa Receptora de la
Inversion, el inversionista extranjero adquiere, en forma indirecta, propiedad sobre



activos tangibles (tierra, edificios, maquinaria, etc.) en el Pais Receptor de la
Inversion. Estos activos son productores de rentas. Existen como excepcion,
inversiones internacionales que se materializan en la forma de una sucursal en
ultramar. Una sucursal (Branch) no constituye una empresa (ente juridico) nueva,
por lo cual en los casos de sucursal, el inversionista internacional no recibe, como
efecto de su inversién un activo financiero (acciones de una subsidiaria) sino la
propiedad directa de activos reales. Las inversiones en sucursales de ultramar, sin
embargo, por razones operativas, fiscales y contables; no son la regla sino la
excepcion.

= Como efecto de la participacion en el capital social de la empresa receptora, en la
inversion internacional, el inversionista obtiene el derecho a recibir una
participacion en las utilidades de la Empresa Receptora de la Inversion. Estas
utilidades comunmente se generan en la moneda del Pais Receptor de la Inversion y
luego, se convierten en la moneda del inversionista y se utilizan para pagar los
rendimientos de la inversién (dividendos, regalias y demas). De lo cual, la
rentabilidad de la inversién internacional depende tanto de la rentabilidad de la
Empresa Receptora de la Inversion, como de los efectos positivos y negativos que
se producen como consecuencia de la fluctuacion de la tasa de cambio de la
moneda del Pais Receptor de la Inversion.

= En la inversion extranjera, la Empresa Receptora de la Inversion utiliza los fondos
recibidos para los efectos de invertirlos en operaciones en el Pais Receptor de la
Inversion. Existen en la préctica inversiones internacionales hechas a través de
compaiiias, colocadas en lo que se denomina "Paraisos Fiscales". En estos casos, el
inversionista en primer lugar coloca los fondos en una compafiia ubicada en el
paraiso fiscal, y luego esta compafiia adquiere acciones de compafiias en otro pais.
En estos casos, no hay una inversion internacional en un pais donde esta ubicada la
primera compafiia ya que los fondos que se transfieren a esta primera compafiia no
Se usan en operaciones en ese pais, sino que se transfieren a un pais diferente.

1.4 Tipos de Inversion Internacional:

Para facilitar la comprensién y la absorcion de los riesgos, es necesario clasificar la
inversion internacional en dos tipos basicos: inversion directa e inversion indirecta o en
cartera.

Directa: es aquella en la que el inversionista adquiere la totalidad o un porcentaje
importante, permanente y efectivo en una empresa de ultramar. La decision de una
empresa de realizar una inversion internacional directa es principalmente pero no
exclusivamente el resultado de una decision de naturaleza financiera. Una empresa
invierte capital en un pais determinado porque espera obtener una rentabilidad del
capital invertido superior a la de la que hubiera obtenido de haber realizado la inversion
en su mercado domeéstico. Las razones mas importantes que explican este tipo de
inversion internacional se pueden resumir en lo siguiente:

1. Aprovechar la existencia de factores de produccion a costos inferiores de



aquellos que existen en el mercado doméstico. En la mayoria de los casos, el pais
receptor de la inversion goza de una ventaja absoluta para proveer la materia prima
La existencia de productos primarios explica las inversiones extranjeras en el area
petrolera y minera en Venezuela.

2. El proposito de conservar una posicion en un mercado determinado para los
productos de una empresa , asi como los movimientos de capital que se observan
cuando una empresa transfiere tecnologia de un pais a otro.

3. Una simple decision financiera basada en la posibilidad de obtener rendimientos
superiores a través de una expansion de operaciones en ultramar en lugar de una
expansion de operaciones en el mercado domestico. La modalidades comunmente
utilizadas para la inversion directa son: subsidiaria y asociacion o joint venture.

Subsidiaria: en este caso, el inversionista extranjero toma un
porcentaje superior al 50% del capital de la Empresa Receptora de
la Inversién Internacional, lo cual le permite ejercer un control
operativo sobre ella. Ejemplo CEMEX VENEZUELA,
DANAVEN, etc.

Asociacion o Joint Venture: en este caso, el inversionista
extranjero se asocia con otros inversionistas, nacionales o
extranjeros, y participa con un porcentaje usualmente menor al
50% del capital de la sociedad, pero lo suficientemente importante,
que le permita participar activamente en la gerencia de la sociedad.
Ejemplo: Empresas Mixtas con PDVSA.

En Cartera: es aquella en que el Inversionista Internacional no tiene una posicion activa
en la gerencia de la empresa receptora de la inversién; o sea, es una forma de inversion
pasiva. Por ello, en este tipo de inversion solo se observan porcentajes pequefios de
derechos sobre el capital de la empresa, normalmente no mayores del 10%. Pero mas
importante que el porcentaje del capital es el hecho de que el inversionista internacional
no tiene control sobre la empresa y no participa ni tiene rol alguno en la direccion o
manejo de la empresa en la cual esta invirtiendo.

Es una decision casi exclusivamente financiera, basada en una expectativa de flujos de
efectivo, provenientes de dividendos, ganancias de capital en la reventa, y diversificacién
de riesgo. A diferencia de la inversion directa, en la inversion en cartera, el inversionista
no recibe pagos por transferencia tecnoldgica.

Las modalidades mas comunmente utilizadas en este tipo de inversion son:

= Acciones (domésticas o internacionales): son las mismas acciones que
emite la Empresa Receptora de la Inversion Internacional. En algunos
casos, la empresa puede hacer emisiones internacionales o globales, que
se colocan simultaneamente en varios mercados de valores.

= Certificados de depdsito de acciones (ADR-ADS/GDR-GDS): como ya se
ha explicado suficientemente en capitulos  anteriores, son titulos



representativos de acciones, que estan fisicamente en custodia en un
banco nacional y que basados en los certificados de custodia un banco
extranjero (banco depositario) emite los certificados de deposito de
acciones.

Euroacciones: son acciones colocadas integramente fuera del domicilio
donde la empresa realiza sus operaciones o actividades.

Instrumentos convertibles: son instrumentos de deuda que en un momento
determinado pueden ser convertidos en acciones de la empresa.

1.5 Fuentes de Fondos

Las fuentes de financiamiento para una inversién en una empresa, ya sea subsidiaria o
asociacion puede clasificarse, en funcion a la moneda, en fuentes en moneda del Pais
Receptor de la Inversion (bolivares en el caso venezolano), y fuentes en moneda
extranjera (ddlares, euros, libras, etc.). Sin embargo, la mejor clasificacion es la que se
establece en funcion del origen de los recursos, independientemente de la moneda. Asi
tenemos:

Generacion interna por la propia Empresa receptora de la inversion: provienen de
la reinversion de utilidades no distribuidas, y la producida por la depreciacién de
bienes tangibles y amortizacion de intangibles. Estos fondos son en moneda del
Pais receptor (Moneda Nacional)

Casa Matriz y hermanas: se trata de inversiones y préstamos hechos por la Casa
Matriz u otras subsidiarias de ésta, tanto en el mismo pais receptor, como en otros
paises. También podemos incluir la aceleracion de los pagos a la empresa
receptora por parte de las otras mencionadas, o el diferimiento de los pagos que la
receptora tenga que hacer. De igual forma, cuando la Matriz u otras subsidiarias
otorgan alguna garantia, para que la Receptora obtenga financiamiento local o en
el exterior. Dependiendo de la mezcla, este financiamiento puede ser en moneda
nacional o en moneda extranjera.

Terceros pais de origen: son financiamientos obtenidos en el pais inversionista.
Puede provenir de asociaciones con otros inversionistas extranjeros, crédito
comercial, préstamos de bancos extranjeros 0 de agencias extranjeras o
multilaterales. Por supuesto que estos fondos son en moneda extranjera.

Terceros Pais receptor: son financiamientos obtenidos en el pais receptor de la
inversion. Puede provenir de asociaciones con inversionistas locales, crédito
comercial, préstamos bancarios y préstamos de agencias gubernamentales. Por su
origen, estos fondos son mayoritariamente en moneda nacional.



1.6 Riesgos en la Inversion Internacional:

b)

d)

RIESGO DE CAMBIO: La inversion internacional se distingue de una inversion
nacional por el hecho de que los flujos de efectivo positivos y negativos que genera
la inversion, cargan un riesgo de disponibilidad y un riesgo de fluctuacién de tasas
de cambio entre la moneda contable del inversionista (la cual denominamos
"moneda contable™) y la moneda del Pais Receptor de la Inversion (la cual
denominamos "moneda local"). Este riesgo puede ser a corto o largo plazo en la
medida en que los flujos estén diferidos en el tiempo. Los riesgos de relacion entre
la moneda contable del inversionista y la moneda local del Pais Receptor de la
Inversion, pueden ser: (a) riesgo de disponibilidad de moneda y (b) riesgo en la tasa
de cambio.

Los riesgos de disponibilidad de moneda, consisten fundamentalmente en que, en
un momento determinado el Pais Receptor de la Inversion puede tener una escasez
de divisas para los efectos de pagar algin monto debido a la empresa inversionista
por el concepto de dividendos, pagos de tecnologia o inclusive pagos de
exportaciones. Ante una escasez de divisas el Pais Receptor de la Inversion impone
un control de cambio, el cual restringe los pagos al inversionista.

El riesgo en la tasa de cambio, es el riesgo que ocurre por las variaciones que
puedan suceder entre la tasa de cambio de la moneda contable del inversionista
(sobre el concepto de moneda contable) y la tasa de cambio de la moneda del Pais
Receptor de la Inversion. El riesgo de tasas de cambio, a su vez, se puede subdividir
en tres tipos de riesgos diferentes:

Riesgo de transaccion, el riesgo de transaccion es el riesgo de que se produzca una
variacion en la tasa de cambio entre la moneda local y la moneda contable, la cual
afecta el valor de los flujos de efectivo de fondos que van desde el Pais Receptor de
la Inversion al pais del domicilio del inversionista; (ii) Riesgo de balance. El riesgo
de balance son los riesgos de variaciones en las tasas de cambio que no se
materializan en un pago en un afo fiscal determinado pero que se reflejan por
variaciones que existen en las partidas del balance de la empresa inversionista; v,

Riesgo econdmico, por riesgo econdmico en las tasas de cambio entendemos el
riesgo de que las variaciones en las tasas de cambio entre el Pais Receptor de la
Inversion y el pais del domicilio del inversionista puedan afectar la rentabilidad a
largo plazo de la Empresa Receptora de la Inversion. El riesgo economico se refleja
en las operaciones de la empresa.

RIESGO POLITICO: Los riesgos politicos incluyen cambios de legislacion, cambio
de la actitud del Pais Receptor de la Inversién hacia el inversionista, cambios de
tasa fiscal, riesgo de expropiacion sin compensacion adecuada y otros. Es evidente
que existen los riesgos politicos para todo inversionista, tanto para inversiones que
haga en su mercado domeéstico como para inversiones internacionales. El riesgo
politico a nivel de una inversion internacional refleja los riesgos politicos especiales
que afectan primordialmente a los inversionistasextranjeros 'y no los riesgos
politicos generales. Por ejemplo, una inestabilidad en el Estado puede ser un riesgo



b)

d)

politico general que afecta tanto a nacionales como a extranjeros, sin embargo, una
inestabilidad en la forma de gobierno que afecte la disponibilidad de divisas para el
pago de dividendos afecta a inversionistas extranjeros, sin necesariamente afectar al
inversionista nacional. Los riesgos politicos que se identifican mas cominmente en
inversiones internacionales incluyen los siguientes:

Cambio de formas de gobierno. Los cambios de gobierno que afectan las
inversiones internacionales en mayor grado que a las inversiones nacionales, son
los cambios en la forma de gobierno.

Cambio de politica frente a inversiones extranjeras. Una segunda forma tipica de
riesgo politico en una inversion internacional es el riesgo de cambio de politica del
Pais Receptor de la Inversion respecto a inversiones internacionales. Una forma de
este riesgo se reflejo en Venezuela y en los demas paises del Mercado Andino a
principios de la decada de los 70, cuando se originaron los Reglamentos de
Inversiones Extranjeras que establecieron limitaciones y restricciones a las
actividades de empresas internacionales en nuestros paises. Estas limitaciones vy
restricciones evidentemente afectaron la rentabilidad de ciertas inversiones y, en
algunos casos, obligaron a los inversionistas extranjeros a disponer de sus
inversiones.

Riesgo de expropiacion. El riesgo de expropiacion consiste en el riesgo que tiene
una empresa internacional de que sus instalaciones fisicas dentro del Pais Receptor
de la Inversion sean expropiadas por el gobierno nacional de ese pais. El riesgo de
expropiacion tiene un reflejo de tipo financiero y normalmente se incluye dentro de
la proyeccion de la rentabilidad de un proyecto de inversion internacional.
Normalmente, el riesgo de expropiacion se atribuye a los valores residuales de los
flujos que se generan en una inversién internacional, asignando un célculo del valor
de retribucion en caso de expropiacion. Por supuesto, lo dificil no es calcular el
valor que se va a pagar por la expropiacion sino la probabilidad de que la
expropiacion ocurra dentro de la vida atil de la inversion.

Cambio en las relaciones bilaterales entre dos paises. Existe el riesgo de que haya un
cambio en la relacion politica existente entre el gobierno del pais del inversionista y
el gobierno del Pais Receptor de la Inversion, el cual pudiera en un momento
determinado afectar los valores econdmicos, actividades e inclusive los flujos que
puedan surgir o estar corriendo entre los dos paises. Un ejemplo tipico de este riesgo
fue la posicion de las empresas britanicas en Argentina durante la Guerra de Las
Malvinas.

RIESGO FISCAL o TRIBUTARIO: Al revisar el aspecto fiscal en la Inversion
Internacional, deben considerarse dos aspectos muy importantes: las diferencias
fiscales y la traslacion fiscal. Diferencias Fiscales. La decision de realizar una
inversion en un pais determinado debe tomar en consideracion la rentabilidad bruta
antes de impuesto proyectada para la inversion, asi como la rentabilidad neta
después de impuestos. Todo inversionista desde un punto de vista financiero busca
maximizar la utilidad neta después de impuesto sobre la renta. Si la funcion que
busca maximizar el inversionista es la utilidad neta después de impuesto sobre la
renta, es evidente que en una decision de inversion internacional, el inversionista
debe analizar las diferencias que existen entre el régimen fiscal en su pais en
relacién con el régimen fiscal en el pais donde realiza la inversidn. El analisis de
diferencias fiscales fundamentalmente considera:



a) Diferencia de cargas fiscales entre el pais donde esta domiciliado el inversionista
y el Pais Receptor de la Inversion;

b) Diferencia fiscal entre dos 0 mas paises diferentes donde se puede realizar la
inversion. O sea, si la inversion se puede realizar entre el Pais A y el Pais B, la
inversion se realizard (suponiendo que la rentabilidad bruta sea igual y los
riesgos idénticos) en el pais que tenga la carga. fiscal inferior.

Las cargas fiscales que se analizan en una inversion internacional son:

- Impuesto sobre la renta aplicable a la utilidad neta de la Empresa Receptora de la
Inversion.

- Impuesto aplicable a las remisiones por concepto de dividendos pagados por la
Empresa Receptora de la Inversién a sus accionistas extranjeros.

- Capacidad de tomar un crédito fiscal por impuestos pagados en el Pais Receptor de
la Inversion. El crédito fiscal consiste fundamentalmente en el derecho que dan ciertos
sistemas fiscales para deducir o acreditar el impuesto sobre la renta o el impuesto sobre
dividendos pagados en un pais extranjero en .la declaracion de impuesto del domicilio
del inversionista.

- Impuestos aplicables a otros flujos de fondos que genera la inversion. Estos
impuestos incluyen impuestos sobre transferencias de pago por concepto de intereses
sobre préstamos dados a subsidiarias internacionales, impuestos de retencion sobre
pagos por concepto de regalias, transferencias tecnoldgicas y otros.

1.7 Las Empresas Multinacionales:

Se dice que una empresa es multinacional si controla y administra centros de produccion
ubicados en dos 0 mas paises. Empresa internacional, empresa multinacional y empresa
transnacional se tratan frecuentemente, inclusive en los textos de economia y de finanzas,
como términos sindnimos. En nuestra opinidn, para entender la politica financiera de una
empresa con operaciones internacionales, es util distinguir entre la simple empresa
internacional o corporacidn internacional y la empresa multinacional. Esta distincion es
de grado, donde la empresa multinacional es una categoria especial de la empresa
internacional. Entonces, corporacién o empresa internacional seria toda empresa que
tiene, controla y administra dos 0 méas centros de produccién en paises diferentes. La
empresa multinacional, a su vez, es una categoria de empresa internacional que ademas
de tener centros de produccion ubicados en dos 0 mas paises, opera con una politica
global, tanto en sus funciones de produccion, finanzas, administracion, asi como
desarrollo tecnoldgico y mercadeo.

El caracter multinacional de una empresa internacional depende de una apreciacion de:
a. El grado de internacionalidad de sus operaciones.

b. El grado de internacionalidad del proceso de decisiones en el &rea financiera,
administrativa, tecnologica y de mercadeo.



Mientras més intenso sea el grado de internacionalidad de las operaciones y decisiones
de la empresa, mas se acerca la empresa a una empresa multinacional. Una empresa
doméstica, con algunas exportaciones, tiene algin grado de actividad internacional pero
no por ello se puede llamar empresa multinacional. La importancia, en nuestra opinion,
de la definicion de una empresa multinacional, es para los efectos de determinar la
forma en que la empresa organiza su politica financiera. También es importante
entender la naturaleza de las empresas multinacionales, inclusive para los efectos de
definir politica econémica y politica relativa a inversiones extranjeras. Esto evita aplicar
normas excesivamente restrictivas a empresas que realizan inversiones internacionales
sin tener un fundamento claro de la distincion entre el simple caracter internacional de
una empresa y el caracter de empresa multinacional. En un sentido econdmico, las
empresas multinacionales se analizan por las politicas que éstas adoptan en el
establecimiento de centros de produccion en diversos paises, asi como en la utilizacion
y los traslados de tecnologia entre paises desarrollados y paises en via de desarrollo.
Para nosotros, lo importante del estudio de las empresas multinacionales consiste en la
forma en que éstas adoptan sus decisiones financieras. Las empresas multinacionales, o
las empresas con un mayor grado de multinacionalidad, tienden a adoptar decisiones
financieras respecto a la ubicacion de centros de produccion en ultramar con base en
una politica de rentabilidad global. Asi mismo, el caracter multinacional de una empresa
tiene connotaciones de tipo politico. Desde un punto de vista politico, muchas
legislaciones nacionales se han establecido para los efectos de proteger a los paises
receptores de inversiones contra las posiciones fuertes que tienen las empresas
multinacionales; o sea son legislaciones dirigidas establecer protecciones contra
empresas multinacionales. Tipico de este tipo de regulacién fue la legislacion sobre la
inversion extranjera en el mercado andino, que prevalecio entre 1974 y 1990.

1.7.1 Caracteristicas de las Empresas Multinacionales:

No es clara la definicion de lo que es una empresa multinacional, por lo tanto, no se
puede dar una lista definitiva de las caracteristicas de las empresas multinacionales. Sin
embargo, se han observado fundamentalmente en las empresas multinacionales las
siguientes caracteristicas minimas:

a) Multiplicidad de centros de produccién. Por definicion, una empresa multinacional
tiene centros de produccion en dos 0 mas paises, como ya indicamos.

b) Posicion fuerte en el mercado de sus productos. Las empresas multinacionales son
aquellas que tienen una posicién fuerte en el mercado de sus productos. Se afirma
que las empresas multinacionales operan normalmente dentro de estructuras que les
permitan comportarse como oligopolios. De hecho, las multinacionales siempre
van a trasladar operaciones y penetrar mercados donde puedan obtener
rendimientos positivos y puedan fijar los precios que cobran por sus conocimientos
(tecnologia de productos nuevos y productos diferenciados) para maximizar sus
utilidades.

c) Exporta bienes y servicios a sus plantas de ultramar. El economista japones Fumio
Dei (Universidad de Kobe) ha desarrollado un modelo econémico, segun el cual
una ventaja absoluta en el comercio es el factor determinante en el nacimiento de
las empresas multinacionales. Las empresas multinacionales producen en su pais
doméstico, cuando éste tiene una ventaja absoluta sobre el pais extranjero. Cuando
la multinacional se expande a centros de produccion en ultramar, la oficina
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principal (casa matriz o headquarters) produce servicios tales como mercadeo y
gerencia, los cuales a su vez exporta a sus centros de produccion. De lo cual, la
multinacional se puede conceptualizar como una empresa que exporta servicios a
sus plantas en ultramar.

Integracién de operaciones internacionales. Las empresas multinacionales, por
definicidn, tienen centralizadas sus decisiones de produccion, de finanzas y de
mercadeo. A diferencia de las empresas internacionales que normalmente tienen las
decisiones de produccion y de mercadeo, descentralizadas.

Desarrollo con vision global. Las empresas multinacionales normalmente tienen
sus desarrollos de planes de produccion, desarrollos tecnoldgicos y programas de
mercadeo con una vision global, no con una visién doméstica. El caracter global se
identifica claramente en muchas empresas multinacionales japonesas Yy
estadounidenses.

Las empresas multinacionales son grandes tanto en su propio mercado doméstico
como en el mercado internacional. Son grandes en el sentido de total ventas, total
activos y total patrimonio. Ademas de grandes, son empresas sin diversificacion
global, lo que les permite escoger su mercadeo, sitio de produccién y domicilio de
sus utilidades. La empresa multinacional, de hecho, por su flexibilidad
internacional, hace inefectivas las politicas fiscales, crediticias y de desarrollo de
muchos estados. El poder de las multinacionales, que a veces les daba la capacidad
de establecer centros de produccién ineficientes en nuestros paises
latinoamericanos y presionar para conseguir protecciones arancelarias innecesarias,
fue parte de la base de la critica fuerte contra la inversion directa en los afios '70 y
'80.

1.7.2 Tipos de Empresas Multinacionales:

Normalmente, las empresas multinacionales se tienden a clasificar, en atencion a la
actividad desarrollada por la empresa. Asi tenemos:

1)

2)

3)

Multinacionales Extractivas: aquellas que se dedican a la extraccidon y posterior
procesamiento y comercializacion de materias primas ubicadas fuera del territorio
de origen. Son empresas naturalmente multinacionales porque su actividad se
orienta a abastecer el mercado metropolitano y luego, a reexportar el producto
elaborado.

Multinacionales Manufactureras: aquellas que producen e industrializan, en el pais
receptor de la inversion internacional. Orientan su actividad al abastecimiento del
mercado del pais de acogida, lo que explica su preferencia por los paises de ingreso
maés alto. Estas son las que producen mayores efectos sobre el empleo de mano de
obra.

Multinacionales financieras y de servicio: las cuales son formas poco mencionadas
porque existe una tendencia a exigir como requisito esencial del concepto de
empresa multinacional, la produccion industrial en el extranjero, la instalacion de
fabricas en el extranjero.



1.7.3 Formas que pueden adoptar las Empresas Multinacionales:

La empresa multinacional, por las caracteristicas propias que tiene, siempre adopta la
modalidad de Inversién Directa; es decir, siempre tendra la totalidad o un porcentaje
importante de la operacion de ultramar. Quizas la variante es el objetivo de la inversion.
Como ya hemos analizado, la empresa multinacional controla y administra centros de
produccién, bajo el esquema de globalizacion en todas o casi todas sus areas. Por lo
tanto, el establecimiento de sus operaciones responde a una decision netamente
estratégica, en la busqueda de un proceso de integracion vertical (produccion de
productos intermedios o de materias primas, transferencia tecnoldgica, etc.), u
horizontal (ampliacién de mercados, transferencia tecnoldgica, aspectos fiscales, etc.).

En vista de esto, la multinacional podria optar por:

= Crear una compafia independiente, 100% poseida, donde pueda ejercer con toda
libertad sus operaciones globales. Seria una subsidiaria totalmente poseida.

= Subsidiaria parcialmente poseida, pero con porcentaje grande que le permita tener
control de la operacion, y aplicar su tecnologia y transferencia tecnoldgica, en
una relacion ganar - ganar. (Esto fue lo que se busco originalmente  con las
alianzas estratégicas de la Faja Betuminosa del Orinoco, pero que
lamentablemente el gobierno del presidente Hugo Rafael Chavez malinterpreto la
asociacion y la mutilo).

= Sucursal: esta seria una operacion sin personalidad juridica propia, que solo seria
atil en el caso de que la estrategia sea de mercadeo y no de produccion.

= (Casa de Representacion: esta una modalidad ampliamente utilizada por
Instituciones Financieras. Como normalmente las legislaciones le imponen
muchas limitaciones en cuanto a la captacién de fondos, prefieren crear una Casa
de Representacion para penetrar e ir haciendo el mercado, que les permita en
periodos futuros entrar bajo alguno de las modalidades antes descritas.

= Algunas multinacionales pueden preferir solamente una relacién con nacionales, a
través de contratos de transferencia tecnoldgica, contratos de licencias sobre
patentes o marcas, 0 mecanismos parecidos. En estos casos, no necesitan hacer
inversiones y no corren otro riesgo que no sea el comercial.

1.7.4 Marco Legal:

En Venezuela, la Inversion Extranjera Directa debe ser registrada ante ciertos
organismos oficiales, dependiendo del area de negocios. No se requiere autorizacion
previa para invertir en las empresas, solamente se requiere registrar la inversion y los
contratos de transferencia de tecnologia.

A finales del afio 1973 se adopt6 en Venezuela el regimen comdn de tratamiento a los
capitales extranjeros, conocido como Acuerdo de Integracion Subregional o Acuerdo de
Cartagena y se dicta la ley aprobatoria del Acuerdo de Cartagena y las Decisiones 24,
37, 37-A, 40, 41, 46, 50, 56 y 70 mediante el Decreto N° 62, publicado en la Gaceta
Oficial N° 1.650, extraordinario, de fecha 29 de abril de 1.974.

En fecha 22 de marzo de 1977, mediante Decreto N° 2.077, publicado en la Gaceta
Oficial N° 1.999, extraordinario, se dicta el Reglamento Organico del Ministerio de
Hacienda y aparece la Superintendencia de Inversiones Extranjeras como integrante de
este Ministerio.



El 08/11/1977 cambia el Reglamento del Régimen Comun de Tratamiento de Capitales
Extranjeros mediante el Decreto N° 2.442, publicado en la Gaceta Oficial N° 2.100,
extraordinario, de fecha 15/11/1977 y la Superintendencia de Inversiones Extranjeras
aparece adscrita al Ministerio de Hacienda.

El 01/01/1997, la Superintendencia de Inversiones Extranjeras paso a estar adscrita al
Ministerio de Industria y Comercio en igual condicion que cuando estaba adscrita al
Ministerio de Hacienda.

El 05/10/1999, se dicta el Decreto N° 369, con rango y fuerza de Ley Organica de la
Administracion Central, el cual establecié en su Capitulo Il las competencias de cada
ministerio, asignandole al Ministerio de la Produccion y el Comercio ahora "Ministerio
del Poder Popular para las Industrias Ligeras y Comercio "lo relacionado a las
inversiones nacionales y extranjeras, funcion ésta correspondiente a la Superintendencia
de Inversiones.

Extranjeras y como consecuencia paso a estar adscrita hasta la fecha al citado Ministerio
como una Direccion General Sectorial.

El registro de las inversiones en el pais es contabilizado por el Banco Central de
Venezuela, en su cuenta de balanza de pagos. Esta variable es de corte global e incluye
dinero o bienes fisicos que vayan a incremento de capital, aportes de recursos de las
casa matrices a sus filiales, préstamos y créditos comerciales, y las utilidades
reinvertidas, aunque no se capitalicen. Adicionalmente, del dinero y bienes fisicos
deben ser registrados en:

[1 La Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras (SUDEBAN),
registra todas las inversiones realizadas en el Sector de Bancos e Instituciones
Financieras.

[1 La Superintendencia de Seguros (SUDESEGQG) registra todas las inversiones realizadas
en el Sector de Seguros y reaseguros.

[1 La Direccion de Industrializacion y Tecnologia de Hidrocarburos del Ministerio de
Energia y Petroleo (MEP) registra todas las inversiones que tengan que ver el sector de
hidrocarburos (petréleo y derivados).

1 El Ministerio de Industrias Basicas y Mineria (MIBAM) registran la inversion en el
sector minero.

[1 La Superintendencia de Inversiones Extranjeras (SIEX) registra todos los demas
sectores economicos.

Adicionalmente, hay que estar pendiente de nuevas regulaciones que han estado
estableciéndose en los ultimos tiempos y que, de una forma u otra, afectan a la Inversion
Extranjera. A continuacion, algunos ejemplos:

I. El Proyecto de la Ley Antimonopolio, Antioligopolio y Promocion a la Justa
Competencia.
Il. Regulaciones de las tasas de interes
I11. Establecimiento de las gavetas crediticias (carteras obligatorias) con
expectativas de incrementar los porcentajes.
IV. Proyecto de reforma de Ley General de Bancos y Otras Instituciones
Financieras



V. Solvencia Laboral, exigencia para todas aquellas empresas que deseen realizar
algun tipo de contratacion o establecer relacion con el mismo. También se exige
en otros trdmites medulares para las empresas, como la solicitud de divisas ante
CADIVL.

VI. El gobierno nacional renové una vez mas la inamovilidad laboral y la Asamblea
Nacional estudia un Proyecto de Ley de Estabilidad Laboral, la cual acarrearia
cambios drasticos en la Ley Organica del Trabajo, la cual se encuentra también
en proyecto de reforma.

VII. EIl gobierno Venezuela ha profundizado relaciones con paises localizados fuera
del continente americano, es especial con Iran (29 acuerdos), Argelia,
Bielorrusia (7 acuerdos), Siria y China, con los cuales se suscribieron acuerdos
de distinta indole, entre los que destaca el Convenio de Cooperacion Energética.

VIII. Venezuela ha atacado las negociaciones de un Tratado de Libre Comercio
(TLC) con Estados Unidos, con Colombia, Pert, y Ecuador; Venezuela procedio
a denunciar el Acuerdo de Cartagena y, por ende, formalizar su retiro de la
Comunidad Andina de Naciones (CAN).

IX. Venezuela denuncio el Acuerdo del Grupo de los Tres (G3), suscrito entre
Colombia, México y Venezuela, el cual estuvo vigente hasta finales del mes de
octubre de 2006.

X. Venezuela aceler6 las negociaciones con el MERCOSUR, hasta ser incorporado
como miembro pleno.

XI. La mayor parte de las empresas petroleras con actividades en Venezuela fueron
obligadas a migrar al esquema de empresas mixtas.

XI1l. Se modificd la Ley de Impuesto sobre la Renta (ISLR) con el fin de establecer
un nuevo esquema impositivo en materia petrolera.

XIIl.  Se Profundizaron los esquemas de Petrocaribe y Petrosur, para lo cual el
Ejecutivo invito a los paises africanos a incorporarse a dicha iniciativa. En
Petrocaribe (donde PDVSA suple aproximadamente 50% del petréleo que se
consume en el Caribe), se estan impulsando 14 proyectos de infraestructura,
adicionalmente se estan ejecutando acciones para la construccion de tanques y
facilidades para el almacenamiento de derivados de petroleo.

XIV. Se estatizo la CANTV y la Electricidad de Caracas; y se esté en vias de estatizar
las restantes empresas de electricidad del sector privado. También se ha
hablado de estatizar a SIDOR vy al Sistema Financiero Venezolano.

1.8 Inversion Extranjera Directa:

La Superintendencia de Inversiones Extranjera considera como inversion lo siguiente:

Divisas: Inversion en moneda extranjera libremente convertible como aporte al capital
de una empresa.

Bienes Fisicos o Tangibles: plantas industriales, maquinarias, equipos, repuestos,
materias primas y productos intermedios.

Capitalizacion de Acreencias: monto proveniente de una operacion crediticia, o de
prestaciones tecnoldgicas y licencias recibidas y no canceladas.

Inversion en Moneda Nacional: Inversiones y Reinversiones, Inversion del producto de




la Venta de Acciones, Participaciones o Derechos.
Contribuciones Tecnologicas Intangibles: marcas, modelos industriales, asistencia
técnica y conocimientos técnicos, patentados o no.

Conversién de Deuda Publica Externa en Inversion.

1.9 La Superintendencia de Inversiones Extranjeras (Siex)

Como ya se mencion0 antes, es el o6rgano responsable por la vigilancia de las
inversiones extranjeras en el pais, y estd actualmente adscrito al Ministerio del Poder
Popular para las Industrias Ligeras y Comercio (MILCO).

1.9.1 Funciones:

Registro de Inversion Extranjera y Actualizacion Anual del Registro de Inversién
Extranjera Directa Registro de Contratos sobre Importacion de Tecnologia y sobre
Licencias de Marcas y Patentes Otorgamiento de Credencial de Inversionista Nacional
Calificacion de Empresa.

1.10 Las Barreras al Comercio Internacional

Para corregir los desequilibrios de la balanza de pagos, los gobiernos trataran,
I6gicamente, de fomentar las exportaciones. Pero para ello, en algunos casos, se sentiran
tentados a utilizar medidas perjudiciales para el resto de los paises, por lo que pueden
provocar reacciones indeseables. Ademas, siempre estd la tentacién de establecer
barreras a las importaciones.

Hay varios tipos de barreras a las importaciones.

« Los contingentes son barreras cuantitativas: el gobierno establece un limite a la
cantidad de producto otorgando licencias de importacién de forma restringida.

o Los aranceles son barreras impositivas: el gobierno establece una tasa aduanera
provocando una subida en el precio de venta interior del producto importado con
lo que su demanda disminuira.

e Las barreras administrativas son muy diversas, desde tramites aduaneros
complejos que retrasan y encarecen los movimientos de mercancias, hasta
sofisticadas normas sanitarias y de calidad que, al ser diferentes de las del resto
del mundo, impidan la venta en el interior a los productos que no hayan sido
fabricados expresamente para el pais.

Los acuerdos internacionales para derribar estas barreras no serviran de nada si no hay
una voluntad liberalizadora clara y firme. La imaginacion de los dirigentes politicos
podra siempre descubrir nuevos métodos "no prohibidos" de dificultar las
importaciones.

Los instrumentos de fomento a la exportacion son de varios tipos: comerciales,
financieros y fiscales.



e Los gobiernos prestan apoyo comercial a sus exportadores ofreciéndoles
facilidades administrativas, servicios de informacién y asesoramiento e incluso
promocionando directamente los productos originados en el pais mediante
publicidad, exposiciones y ferias internacionales.

o Las ayudas financieras a la exportacion son principalmente los préstamos y
créditos a la exportacion, frecuentemente con tipos de interés muy bajo, y los
seguros gubernamentales que cubren los riesgos empresariales incluso el riesgo
derivado de perturbaciones politicas o bélicas. Entre las ayudas financieras hay
que incluir las medidas de tipo monetario que acttan sobre el tipo de cambio
haciendo que los productos nacionales resultan méas baratos en el extranjero.

e Los instrumentos fiscales consisten en las desgravaciones fiscales, la
devolucién de impuestos y las subvenciones directas. Estos instrumentos son
los menos aceptados internacionalmente ya que pueden conducir a situaciones
de dumping, a que el producto se venda en el extranjero a un precio inferior al
nacional e incluso a precios inferiores a su coste.

e En los dltimos afios se han multiplicado las denuncias contra el dumping
ecologico y social. Se denomina dumping ecologico a las exportaciones a
precios artificialmente bajos que se consiguen con métodos productivos muy
contaminantes y perjudiciales para el medio ambiente. Se denomina dumping
social a las exportaciones a precios artificialmente bajos que se consiguen
mediante trabajadores mal pagados o esclavizados, trabajo infantil, trabajo de
presos, etc.

Si no existieran barreras a las importaciones ni ayudas artificiales a las exportaciones,
los movimientos internacionales de bienes y servicios se producirian exclusivamente
por razones de precio y calidad. Esa es, en el fondo, la Unica forma sostenible de
mejorar la posicion internacional y la relacion real de intercambio de un pais: conseguir
producir con mayor eficacia, mas calidad, a menor coste. Y para ello lo que hay que
hacer es mejorar la organizacion productiva, la formacion de los trabajadores y la
tecnologia.

FUENTE: 1) Paul R. Krugman y Maurice Obstfeld. ECONOMIA INTERNACIONAL, Teoria y Politica.
Tercera Edicién. Editorial: McGraw — Hill. 2) Gran parte de la informacién contenida en este material ha
sido extraida del liboro ELEMENTOS DE FINANZAS INTERNACIONALES, del Dr. James Otis Rodner -
1997. 3) Inocencio Sanchez PhD / MBA /MSc / Contador Publico Profesor Area de Estudios de Postgrado y
del Centro de Extension y Asistencia Técnica a la Empresas (CEATE) Universidad de Carabobo Mayo / 2007.
3) ABC Econoémico del Banco Central de Venezuela.



