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Resumen

El articulo presenta un compendio tedrico, factual y de informacion cuantitativa y cualitativa sobre las em-
presas multinacionales (EMN) a nivel mundial. La importancia del estudio de las EMN radica en que son el
generador principal de flujos financieros ilicitos (FFI). En ese marco, ademas de relevancia, las EMN han
adquirido, sutileza y poder que deben ser comprendidos y analizados, a través de un repaso a los hechos
mas importantes ocurridos con las EMN en las ultimas décadas. También se realiza una caracterizacion
cuantitativa y cualitativa con relacion a las practicas de asignacion de costos, estrategias impositivas, uso
de los servicios, economias de escala fiscales, proteccion legal, dumping social y estrategias de comuni-
cacion. Esto se efectuara con énfasis en América Latina dado que es una region pionera en la recepcion
de inversion extranjera directa (IED) y por tanto, ha tenido una relacién histérica con las EMN.

Palabras clave: empresas multinacionales, flujos financieros ilicitos, proteccion legal, impuestos, poder.

Laburpena

Artikuluak enpresa multinazionalei buruzko teoriak, datuak eta informazio kualitatibo eta kuantitatiboa
biltzen ditu. Enpresa multinazionalak aztertzea garrantzitsua da, halakoak baitira legez kontrako fluxu
finantzarioen sortzaile nagusiak. Testuinguru horretan, garrantziaz gainera, enpresa multinazionalek
zorroztasuna eta boterea irabazi dituzte, eta horiek ulertu eta aztertu egin behar dira, azken hamarkadetan
enpresa multinazionalekin gertatu diren gertakari nagusiak aztertuta. Halaber, karakterizazio kuantitatibo
eta kualitatibo bat egin da, kostuen esleipen-praktikei, zerga-estrategiei, eskala fiskaleko ekonomiei,
lege-babesari, dumping sozialari eta komunikazio-estrategiei dagokienez. Hori guztia, Latinoamerikan
arreta jarrita; izan ere, eremu hori aitzindaria da kanpoko inbertsio zuzenak jasotzen, eta, horrenbestez,
harreman historikoa izan du enpresa multinazionalekin.

Hitz gakoak: enpresa multinazionalak, legez kontrako fluxu finantzarioak, lege-babesa, zergak, boterea.

Abstract

The article is a theoretical and factual compendium with quantitative and qualitative information on
multinational enterprises (MNE). MNE are important because they are the main generator of illicit financial
flows (IFF). Within this framework, in addition to its relevance, MNE have acquired, subtlety and power
that must be understood and analysed, through a review of the most important events that have occurred
with MNE in recent decades. This article also includes a quantitative and qualitative characterization in
practices of allocation of costs, tax strategies, use of services, economies of fiscal scale, legal protection,
social dumping and communication strategies. This will be analysed with emphasis in Latin America as a
pioneer region in the reception of foreign direct investment (FDI) and historic relation with MNEs.

Keywords: multinational enterprises, illicit financial flows, legal protection, tax issues, power.
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1. INTRODUCCION

1. Introduccion

Este trabajo caracteriza en la economia mundial al principal generador de los flujos financieros ilicitos
(FFI) que son las empresas multinacionales. Los FFI son movimientos transfronterizos de dinero, es decir,
realizados de un pais a otro, que han sido ilegalmente obtenidos, transferidos o usados (Kar y Cartwri-
ght-Smith, 2008: i) y (TJN, 2015). Este articulo permite comprender la evolucién histérica del comporta-
miento de estas corporaciones, asi como de elementos significativos relacionados con los FFI.

El crecimiento de estas empresas puede reflejarse en el poder de sus marcas mas que en su dimension.
Las empresas multinacionales (EMN) al tener presencia en mas de un pais pueden tener estrategias
de mercado especificas segun el pais de destino para ganar en volumen o en margen y administrar sus
cuentas a conveniencia. Tal como menciona Vernon “en el mundo real, el tamafio del beneficio asignado
a cada pais por una empresa multinacional es comunmente un artefacto que se determina en gran parte
por precedente y por las habilidades de debate de los abogados y contadores” (Vernon, 1998: 40).

Gracias al hecho de tener distintos niveles de subsidiarias en diferentes paises del mundo, algunas de
estas empresas planifican las cuentas del conglomerado de tal forma de minimizar el pago de impuestos.
Cuando el conglomerado funciona legalmente de forma independiente, el control para las autoridades de
los paises se torna mas dificil. A esta ingenieria financiera, bien se la podria denominar “economias de
escala fiscales”, ya que solo las empresas grandes que pueden pagar por estos servicios de asesoria
financiera, tributaria y juridica pueden beneficiarse de las ventajas normativas o los vacios legales.

Ademas de la transcendencia politica, las grandes empresas multinacionales utilizan entramados y practi-
cas comerciales para reducir su carga tributaria convirtiéndoles en los principales actores de mercado en
el componente de evasion y elusion tributaria, pues son las EMN quienes realizan la inversién extranjera
directa en los paises periféricos. Robert Gilpin (1975) en su libro “US power and the multinational corpo-
ration: the political economy of foreign direct investment” analiza la dominacién de las relaciones interna-
cionales y la economia mundial que en esos afios asumian las corporaciones estadounidenses (1975) a
través de inversiones extranjeras, a diferencia de las inversiones de portafolio de las empresas britanicas
un siglo atras. Gilpin analizé las repercusiones de la IED en el declive industrial dentro de Estados Unidos,
asi como en la dominacién de la economia mundial por enormes corporaciones estadounidenses.

La hipétesis de este articulo es que la significancia de las EMN, no solo estadounidenses, planteada por
Gilpin (1975) desde los afos setenta, adquiere con el tiempo mas importancia, sutileza y poder haciéndo-
se cada vez mas dificil de controlar, reconocer y combatir.

Este articulo realiza un estado del arte empirico y consolida informacién dispersa sobre las caracteristicas
de las EMN de interés para los FFl. Ademas de la introduccién, en la segunda parte se realiza una evo-
lucioén histérica, y en la tercera se retrata el objeto de estudio en lo referente a su localizacion, estructura
de filiales y de accionistas. La cuarta seccion documenta algunas practicas relacionadas con el manejo
financiero de las EMN. En la quinta parte se detalla la proteccion legal que las EMN buscan, y la sexta rea-
liza una discusion del tipo de cambio en las valoraciones de costos. La séptima seccion incluye un breve
analisis del dumping social que generan las EMN y la octava describe una clasificacién de los entramados
de los FFI asi como de la legitimidad de las EMN. En la ultima se esbozan algunas conclusiones.
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CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS MULTINACIONALES EN EL MARCO DE LOS FLUJOS FINANCIEROS ILICITOS

2. Evolucion historica

El término multinacional fue “supuestamente acufado por el departamento de relaciones publicas de la
empresa IBM (International Business Machine) a principios de los afios sesenta para ocultar o al menos
desviar la atencion” (Strange, 2001: 12) al hecho de que ésta era una empresa estadounidense. Este tér-
mino les pudo resultar util para mostrar un estatus de empresas globales, en una suerte de construccion
paulatina de posicionamiento politico por fuera de las fronteras de un solo pais y de multiples naciones.

En los afios sesenta, se presentaron importantes cambios que impulsaron la inversion extranjera directa
(IED), haciendo que ésta experimentase “una metamorfosis por los avances en transporte y comunicacio-
nes, las politicas gubernamentales favorables [... y ...] un entorno internacional que las apoyaba, provisto
por el poderio norteamericano y su liderazgo econémico” (Gilpin, 1987: 233)".

Vernon (1966) en su teoria del ciclo del producto (en sus fases nuevo, maduro y estandarizado), mencio-
naba que las EMN empiezan a explorar nuevos mercados de exportacion cuando las rentas monopolisti-
cas se reducen en su pais de origen por la competencia. Para Vernon al momento de comparar los costos
entre el pais de origen y otros posibles destinos, una empresa primero agota las economias de escala y
luego considera las diferencias de costos laborales en su beneficio?.

Hymer (1976) en su tesis doctoral sobre las operaciones internacionales de las empresas estadouni-
denses planteaba que éstas debian tener algunas ventajas para internacionalizarse y superar los costos
de informacién, riesgos de tipo de cambio y otras barreras de entrada. Basicamente estas empresas se
internacionalizaban para mantener el control de la produccién, dado que las inversiones de cartera no se
lo permitian.

Mientras que para Kindleberger (1970: 195) la existencia de estas corporaciones y su crecimiento presio-
naba para que las tasas impositivas, las politicas nacionales sobre acceso a compras publicas locales, la
legislacion anti competencia y las definiciones respecto a contrapartes locales, entre otros, converjan al
mismo nivel, hasta que acuerdos internacionales elevasen la vara.

En los afios setenta, en América Latina se genero una fuerte discusion en torno a las ventajas de las EMN,
el rol de la IED en los paises periféricos y sus efectos en la soberania de los paises, entre otros. Esto llego
al punto que a principios de 1970 se promulgé la Decision 24 del Pacto Andino que promovia las naciona-
lizaciones?® y la progresiva exclusion de las inversiones extranjeras en los paises miembros (King, 2020b).
Esta resolucion fue aprobada cuando Chile representado por el entonces presidente chileno Salvador
Allende pertenecia al Pacto Andino.

Tal como se observa en el grafico 1 a continuacion, se produjeron multiples expropiaciones sobre todo en
el periodo 1970-1974; de hecho, en 1972 un total de 30 paises en desarrollo procedieron a la expropiacion
de empresas extranjeras. En estos afios, destaca la nacionalizacion de las empresas estadounidenses
Anaconda y Kennecott en 1971 por parte del presidente Salvador Allende en Chile (Strange, 2001: 81)
como parte de una estrategia de nacionalizacion del cobre que se impulsaba desde afios atras en ese
pais.

1 Este poderio tuvo como hechos relevantes la respuesta norteamericana ante la nacionalizacion britanica de la
empresa Anglo Iranian Oil Company (que sera luego British Petroleum) luego de que esta se negara a compartir
sus rentas (Allen-Ebrahimian, 2017) y terminaron en un golpe de estado contra el primer ministro Mohammad
Mossadegh, elegido en las urnas. Cuando se desclasificd la informacién, se conocié que dicho golpe fue
orquestado por los servicios secretos estadounidenses y britanicos.

2 Mas adelante, Vernon (1979) revis6 su teoria la cual la consideré valida para las décadas del 50, 60 e inicios de
los 70 sobre todo para empresas estadounidenses. En esta revision, toma en cuenta que se habia multiplicado
el alcance geografico de las EMN y los cambios en los mercados nacionales de los paises industrializados y, por
tanto, las EMN podian exportar su capital cuando percibian una amenaza para perder su posicidn de monopolio.

3 Estas nacionalizaciones no eran nuevas en América Latina, a inicios del siglo XX Porfirio Diaz en México
nacionalizé una parte del ferrocarril estadounidense y Nicaragua hizo lo propio mientras que en la década del
veinte se nacionalizaron lineas de ferrocarril, tranvia y plantas de energia eléctrica (Vernon, 1998: 64).
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2. EVOLUCION HISTORICA

Grafico 1: Paises y actas en las que se realizaron expropiaciones de EMN

por parte de paises en desarrollo durante 1960-1985 (en nimero)
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Nota: Cada acta afecta a una clase de empresas por lo que el nUmero de empresas expropiadas es mas alto
que el numero de actas.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Kennedy en Vernon, 1998: 6.

En términos de paises que realizaron nacionalizaciones, el grafico muestra el punto mas alto con 117 pai-
ses en el quinquenio 1970-1974 y 76 paises en el siguiente lustro, lo que hace de la década de los setenta
aquella en la cual se cuentan mas decisiones de los Estados en este sentido.

En los afios ochenta, por la apremiante necesidad de recursos luego de la crisis de la deuda latinoameri-
cana, hubo una mayor aceptacion (obligada) de los beneficios de las EMN en la transmision de tecnologia
y la generacién de empleo. Las expropiaciones de EMN pasaron a ser menos frecuentes, al pasar de 336
a 15 entre el primer lustro de los afios setenta y el primero de los ochenta (Strange, 2001, 80).

En cambio, en los afios noventa, en América Latina se dio paso a un proceso de privatizacion de empresas
publicas que se convirtié en un elemento de particular atraccion de empresas multinacionales. Entre 1989
y 1994, se reporta un monto total de inversidén extranjera directa proveniente de privatizaciones por 13.392
millones de dolares (UNCTAD, 1996: 6), el pago de estas ventas se realizdé con bonos de deuda soberana
que los paises habian emitido previamente y que los inversores compraron a valores descontados en los
mercados secundarios (Vernon, 1998: 79). El pago con bonos alcanzé un total de 13.124 millones de d6-
lares en el mismo periodo (UNCTAD, 1995: 71-72), es decir, en recursos nuevos o frescos los Estados de
los paises recibieron muy poco. De esta manera, los inversores privados ganaron por partida doble pues
se apropiaron de activos que antes eran publicos pagando mucho menos de lo que los Estados pedian
por ellos ya que podian comprar bonos con descuentos sustantivos. Ademas de esto, dada la compleja
situacion econdmica en la que se encontraban los paises, los activos publicos tenian valoraciones bajas.

Adicionalmente, en estos afios, los gobiernos de distintos tipos de paises empezaron a ofrecer diversos
incentivos a las EMN en la forma de reduccién en la tasa impositiva sobre beneficios o utilidades, vacacio-
nes o exoneraciones fiscales, exoneracion de los impuestos y tasas a las importaciones o devoluciones
de impuestos a la exportacion (Vernon, 1998: 32).
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CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS MULTINACIONALES EN EL MARCO DE LOS FLUJOS FINANCIEROS ILICITOS

Para Strange (2001: 76-82), en los afos noventa la trascendencia politica de las EMN se vio reflejada
por tres grandes cambios: la pérdida de importancia de las actividades de extraccién minera y plantacion
agricola, la produccion orientada a un mercado mundial y el paso de inversiones extranjeras en el sector
de manufactura al sector de servicios. Para la autora (2001: 101), aunque las empresas “transnacionales
no [habian] superado a los gobiernos de los Estados” si se habian apropiado de algunas parcelas de po-
der como la imposicion fiscal sobre beneficios, la gestion de las relaciones laborales y la orientacion de la
innovacion tecnoldgica.

La significacion de las EMN es compartida por Gilpin (2000) cuando recalca su importancia creciente en la
economia global ya que constituyen “concentraciones inmensas de poder econémico” Gilpin (2000: 192)
y aparecen como actores poderosos en la escena internacional.

Estas empresas denominadas “mega corporaciones” tienen para Eichner (1976: 19) cuatro caracteristicas
relevantes en el mundo moderno: son empresas grandes, en las cuales la administracion esta separada
de la propiedad, son multi planta con costos marginales constantes en el corto plazo y operan en al menos
un sector oligopdlico. En el corto plazo, se supone que estas empresas tienen un patrén de comporta-
miento maximizador de beneficios, en el cual la regla es igualar el costo marginal al ingreso marginal.

En la perspectiva inicial de reduccién de costos, las EMN* tienen varias motivaciones para realizar inver-
siones en otros paises y deslocalizar su produccion: costos de mano de obra, disponibilidad de recursos
naturales, ventas directas, tipos de cambios, menores regulaciones ambientales y/o beneficios tributarios
(Gilpin, 1987: 261), lo que en una perspectiva financiera les permite diversificar su riesgo y aprovechar las
ventajas otorgadas por los gobiernos.

Desde una perspectiva post-keynesiana, para las grandes empresas los beneficios son un medio y no
un fin (Lavoie, 2014: 128). La evidencia empirica no es clara y estas empresas pueden tener multiples
objetivos. Sin embargo, Lavoie considera que estas empresas buscan el poder, entendido en el sentido de
Weber citado por Galbraith (2013) de imponer su objetivo a los otros. Este poder se puede ejercer sobre
los “oferentes de materiales, consumidores, gobiernos, legislacion y el tipo de tecnologia a ser usada”
(Galbraith: 128). Para ello, estas empresas deben crecer para mantener su poder de mercado, criterio
compartido por John Kenneth Galbraith, Nicholas Kaldor, Joan Robinson y Alfred Eichner.

En los ultimos afios las nuevas empresas multinacionales digitales tienen cada vez mayor presencia mun-
dial por el alcance global de sus plataformas en las que buscan captar y mantener la atencién de los usua-
rios para asi aumentar el uso de las mismas. Shapiro y Varian (1998) analizaron las nuevas estrategias
empresariales que entran en juego y son aplicables a empresas con alto nivel tecnoldgico. Estas estrate-
gias empresariales se basan en el ciclo del lock-in, como de cerrojo, que busca mantener a los usuarios
y hace muy costoso que los usuarios puedan cambiar de producto asi como la importancia de los efectos
del numero potencial de usuarios de las redes y los roles (proveedores, oferentes y competidores) que
cumplen estas empresas en la busqueda de co-opetition como una forma de cooperacion y competencia.

4  Las empresas que realizan inversién extranjera directa pueden ser multinacionales, grandes empresas publicas
0 empresas regionales, estas ultimas también llamadas transregionales que en América Latina se denominan
translatinas.
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3. Objeto de estudio

La Conferencia de Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) clasifica a las multinaciona-
les por el numero de filiales extranjeras. De una muestra de 320 mil empresas multinacionales con una o
mas filiales extranjeras, el 66,5% tiene una sola filial en el extranjero, el 21,7% de 2 a 5 filiales y el 0,1%
mas de 500. Como se observa en el grafico 2, a medida que aumenta el ndmero de filiales extranjeras,
aumenta la participacion en la generacién de valor agregado por parte de estas empresas.

Grafico 2: Distribucion de las multinacionales por nimero de filiales y valor agregado

al 2015 (en porcentaje de filiales y valor agregado)

70% 66,5%
60%
50%
40%
31,0%
30% 28,1%
21,7% 20.2%
20%
9,8% 10%
10% 6,7%
4.0% 0
1.3% 0.6% 0,1%
0% | | o T ] |
1 2-5 6-20 21-100 101-500 >500
Numero de filiales promedio
B Distribucion por nimero de filiales Distribucion por valor agregado

Fuente: Elaboracion propia a partir de UNCTAD, 2016: 134, Figura 1V.6 con datos de Orbis de noviembre 2015.

El 31% del valor agregado se concentra en el 0,1% de multinacionales con mas de 500 filiales. Justamen-
te a mas filiales mas posibilidades de realizar planificaciones financieras con fines de economias fiscales
y financieras de escala.

Para el afio 2015, las 100 EMN incluidas en el indice de Transnacionalidad® de la UNCTAD tenian en pro-
medio, 549 filiales en 56 paises y 370 filiales extranjeras (UNCTAD, 2016: 135). Su estructura de propie-
dad reflejaba como media siete niveles jerarquicos y un quinto de las filiales extranjeras se localizaba en
centros financieros offshore. Esta compleja estructura administrativa y societaria les otorga a las grandes
multinacionales un margen de maniobra importante en sus operaciones financieras como se vera mas
adelante.

Para Strange (2001: 73) lo multinacional no son las empresas sino el mercado, es decir, la produccién
pasa de abastecer el mercado nacional al mercado mundial o a varios mercados nacionales. Esta defini-
cion es importante porque recupera el hecho de que estas empresas juegan como actores politicos por

5 La UNCTAD calcula el indice de Transnacionalidad en el que incluye un ranking de las cien multinacionales mas
grandes a nivel mundial, es decir aquellas que son parte de este 0,1%. La informacioén de numero de filiales solo
esta disponible hasta el 2015.
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su presencia mundial, pero pertenecen a algun pais de origen como se mencioné en el nacimiento del
término multinacional.

A continuacion, se presentan algunos elementos que caracterizan a estas empresas multinacionales:
en primer lugar, su localizacion; en segundo, la estructura de filiales y en tercero, su base accionarial.

3.1 Localizacion

Las grandes multinacionales se encuentran principalmente en los paises centrales, aun cuando los
paises periféricos también cuentan con algunas multinacionales importantes. Para el afio 2015, dentro
de las 100 multinacionales mas grandes por activos externos aparecen dos empresas latinoamerica-
nas: Vale SA de Brasil en el sector minero, canteras y petréleo y América Mévil SAB de CV de México
en telecomunicaciones, cuatro de Asia emergente: CK Hutchison Holdings Limited de Hong Kong en
comercio al por menor, Samsung Electronics Co. Ltd. de Corea del Sur en equipamiento electronico,
Petronas - Petroliam Nasional Bhd de Malasia en mineria, canteras y petréleo y China Ocean Shipping
(Group) Company de China en transporte y almacenamiento (UNCTAD 2016, 195). No hay ninguna de
Africa entre estas 100 EMN.

Mientras que en el afio 2018, ya no habia ninguna empresa latinoamericana, se mantenia la empresa de
Hong Kong y Corea del Sur y aparecieron ocho nuevas: una de Taiwan, Hon Hai Precision Industries de
componentes electrénicos, seis multinacionales de China: China COSCO Shipping Corp Ltd en transporte
y almacenamiento, Tencent Holdings Limited de computacién y procesamiento de informacién, China
National Offshore Qil Corp (CNOOC) en mineria, canteras y petréleo, State Grid Corporation of China en
electricidad, gas y agua, China National Chemical Corporation (ChemChina) en quimicos y productos re-
lacionales, China Minmetals Corp (CMC) en metales y productos de metales; y una de India, Tata Motors
Ltd de vehiculos (UNCTAD, 2019).

En el cuadro 1 se presenta la relacién de las EMN mundiales en paises en desarrollo y emergentes,
las latinoamericanas y las africanas. Las 100 multinacionales globales tienen un indice de transnacio-
nalidad de 65, las latinoamericanas de 52 y las africanas de 59, ya que, entre otros indicadores, en las
primeras el 60% de sus activos se encuentra en el exterior, mientras que en las segundas, el 33% y en
las terceras un 44%.
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Cuadro 1: Relacién de EMN mundiales 2018, paises en desarrollo y emergentes,

Latinoamérica y Africa 2017 (en millones de délares y nimero de empleados)

Activos

En el

. Total
extranjero

100 EMN no
financieras

mas grandes,
ordenadas por
activos externos,
2018

9238 102 15483 007

-% en el
extranjero

100 EMN no
financieras

de paises en
desarrollo y
emergentes
ordenadas por
activos externos,
2017

60%

2117 164 | 7 462 346

- % en el
extranjero
Total de las 200

. . 11 355 265 | 22 945 353
multinacionales

28%

Multinacionales

de Latinoamérica 228972

687 256
-% en el

. 33%
extranjero

Multinacionales

de Africa 91850

207 047
-% en el
extranjero

% EMN de
Latinoamérica
entre las 200
EMN

% EMN de
Africa entre
las 200 EMN

44%

2,0% 3,0%

0,8% 0,9%

Ventas

En el

. Total
extranjero

5578 600 9348 121

60%

1871933 4 306 294

43%

7 450 533 13 654 415 14 119 440 | 30 342 227

206 474 395 293
52%

73 069 95 194
77%

2,8% 2,9%
1,0% 0,7%

Empleo
[e]

= &) Total | IT% | N de
extranjero empresas
9562554 17429653 645 100

55%
4556886 12912574 534 100

35%

657 146 1593923 517 16

41%

163060 = 432415 592 6

38%

4.7% 5,3%

1,2% 1,4%

Fuente: Elaboracion propia a partir de UNCTAD, 2019a: Annex tables 19-20.

Si se suman los activos de las EMN en paises emergentes y en desarrollo con los de las 100 EMN glo-
bales mas grandes por activos externos®, se encuentra que 16 empresas latinoamericanas tienen el 2%
del total de activos externos y 3% del total de activos. Mientras que 6 empresas africanas cuentan con el
0,8% de los activos externos y el 0,9% del total de activos. En cuanto al porcentaje de ventas al exterior,
las multinacionales globales tienen el 60%, las latinoamericanas el 52% vy las africanas el 77%. Tanto en

6 Con la salvedad que los periodos difieren dado que la informacion de las empresas multinacionales de paises
emergentes y en desarrollo tiene rezago en la informacion en relacién a las EMN mas globales.
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activos al exterior como en ventas al exterior, las multinacionales africanas presentan porcentajes mas
altos que las latinoamericanas y en el caso de ventas al exterior las africanas presentan incluso un por-
centaje mayor que las globales.

La mayoria de las empresas multinacionales tienen sede o sus oficinas’ en paises centrales. Sin embar-
go, para las empresas con sede en Estados Unidos, se distingue la direccion tributaria de la informacion
donde trabajan los maximos directivos®. Ademas, es comun que una empresa multinacional pueda man-
tener su residencia oficial o sede en Estados Unidos o Francia, y realizar sus inversiones al extranjero a
través de una filial en las Islas Caiman que a su vez es duefia de una subsidiaria en Holanda, Irlanda o
Luxemburgo por razones tributarias.

Rugman (2005) clasificaba a las empresas multinacionales (EMN) de acuerdo con la fuente de sus ingre-
sos y a su estrategia, identificando en el afio 2000 a pocas firmas como globales, 9 de 500°.

Garcia-Bernardo, Fichtner, Takes & Heemskerk (2017) realizaron un estudio de redes con 98 millones de
firmas (nodos) y encontraron 79 millones de relaciones empresariales. Su objetivo era identificar a los
centros financieros offshore o paraisos fiscales que usan las corporaciones (no las personas mas adine-
radas), diferenciando paises de paso o intermediacion de los paises sumidero que atraen y mantienen el
capital accionarial de las empresas multinacionales.

La informacion a nivel de firma permite una mejor identificacion de las relaciones de las casas matrices y
sus subsidiarias por la compleja utilizacion de estructuras organizativas y de propiedad. El FMI, la OECD
y la Comision Europea han generado listas de los centros financieros extraterritoriales en funcion de cri-
terios administrativos, que para Garcia-Bernardo et al. (2017), pueden estar influenciados politicamente.
Zoromé (2007), Cobham & Loretz (2014) y Fichtner (2016) identifican a los centros financieros extrate-
rritoriales como aquellos territorios o paises que proveen estos servicios financieros a no residentes en
escalas no compatibles con el tamafio de sus economias, a través de los servicios financieros, stock de
activos bancarios internacionales, inversion de portafolio e IED con relacion al PIB asi como indicadores
de intensidad financiera extraterritorial de los paises.

Garcia-Bernardo et al. (2017) proponen un enfoque de identificacion de estos centros a través de redes
neuronales lo que permite llegar de mejor manera a los beneficiarios finales'™ que no necesariamente son
los propietarios directos o legales visibles. Asi establecen cinco paises que canalizan la mayor parte de
la inversidn corporativa extraterritorial como conductores: Holanda (23%), Reino Unido (14%), Irlanda,
Singapur y Suiza. Una limitacién del estudio es que no cuenta con la informacién de Estados Unidos que
tiene sus propios CFO (Knobel 2016). También, determinan 24 centros financieros extraterritoriales de
sumidero que se presentan a continuacién y se completa dicha informacién con la relacion histérica o de
pertenencia con otros paises o regiones.

7 Lo que se conoce en inglés como sus headquarters.

En inglés se denomina Address of principal executive office.

9 Entre ellas identificaba a International Business Machines (IBM) del sector informatico como una de las empresas
mas globalizadas del mundo y cuya sede se encuentra en Armonk, estado de New York. Coca Cola aparecia en
ese entonces como la unica multinacional alimenticia global, cuya sede tributaria se encuentra en Delaware y la
oficina de sus principales directivos en Atlanta, Georgia. También, hacia parte de estas 9 empresas con alcance
global, la distribuidora al detal de objetos de lujo, Louis Vuitton Moét Hennessy (LVMH) cuya sede se encuentra
en Paris, Francia.

10 EI beneficiario final es “toda persona natural, local o extranjera, que directa o indirectamente tenga el control
efectivo sobre el vehiculo juridico, o se beneficie de este, 0 sea en nombre de quien se realiza una operacion,
incluidos: Todos los individuos que controlen o se beneficien, directa o indirectamente de la persona juridica, a
través de: a. la propiedad, por tener un porcentaje de las acciones o del capital, por €j., “mayor al 25%”". Si existen
dudas o no se encontré a nadie: b. Control por otros medios (por €j., 25% de los votos, facultad para nombrar
o remover a la mayoria del directorio o influenciar en las decisiones, etc.). Si hay dudas o nadie cumple con las
condiciones para ser un BF: c. Identificar a una autoridad jerarquica (directivo principal) de la persona juridica”
(Knobel, 2017: xii). En Espafia se conoce al beneficiario final como titulares reales.

o]
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Cuadro 2: Paises o jurisdicciones identificadas como centros financieros offshore sumidero

(EE. UU. no considerado) para el 2015 y su pertenencia o relacién histérica

Sigla en el estudio Pais S, Pertenencia o relacion histérica
1 VG Islas Virgenes Britanicas 5235 | OT Reino Unido
2 TW Taiwan 2278 | Asia
3 JE Jersey 397 | CD Reino Unido
4 BM Bermuda 374  OT Reino Unido
5 KY Islas Caiman 331 | OT Reino Unido
6 WS Samoa 277  Antigua colonia britanica
7 LI Liechtenstein 225 | UE
8 cw Curazao 115 Holanda
9 MH Islas Marshall 100 | SLP Escocia
10 MT Malta 100 @ UE
11 MU Islas Mauricio 75 | Africa y Asia
12 LU Luxemburgo 71 UE
13 NR Nauru 67 | Antigua colonia de Australia
14 CcY Chipre 62 UE
15 SC Seychelles 60 | SLP Escocia
16 BS Bahamas 40 PCL Reino Unido
17 BZ Belice 38 | SLP Escocia
18 Gl Gibraltar 34 | OT Reino Unido
19 Al Anguilla 27 | OT Reino Unido
20 LR Liberia 17 = Africa
21 VC San Vicente y las Granadinas 14 | PCL Reino Unido
22 GY Guyana 14 | Antigua colonia briténica
23 HK Hong Kong 14 | Asia
24 MC Ménaco 11 | UE

Nota: La pertenencia o relacién histérica provienen del indice de Secreto Financiero o fueron consultados por
la autora. Actualmente Tax Justice Network también empez6 a calcular el indice de Guarida fiscal corporativa
“Corporate Tax Haven Index” a partir del afio 2019 (TJN, 2020).

OT: quiere decir Territorios de Ultramar del Reino Unido.
CD: quiere decir Dominio de la Corona britanica.
SLP: Asociacion limitada con Escocia.

PCL: Donde el ultimo tribunal de apelaciones es el Comité judicial del Consejo privado de Londres, en inglés
Judicial Committee of the Privacy Council (JCPC).

Fuente: Elaboracion Propia a partir de Garcia-Bernardo et al. (2017) y TJN (2017).

De este analisis destaca la relacion de los centros financieros offshore (CFO) con el Reino Unido y Eu-
ropa. Ademas, cuatro de los cinco paises que canalizan los FFI se encuentra en Europa continental y el
Reino Unido, con la salvedad valga la redundancia que el analisis no contempla a los Estados Unidos.

CUADERNOS DE TRABAJO/LAN-KOADERNOAK/WORKING PAPERS N° 82 - 2020 15



CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS MULTINACIONALES EN EL MARCO DE LOS FLUJOS FINANCIEROS ILICITOS

Es importante recordar que cuando se identifican a los centros financieros offshore como sumideros, los
recursos no se mantienen estancados en esos lugares, sino que son capitales que se reciclan hacia los
principales centros financieros en Estados Unidos, Europa o Hong Kong.

A continuacion, se presenta la estructura societaria de filiales de propiedad interna de las EMN.

3.2 Estructura societaria de filiales

Para entender mejor la estructura societaria de propiedad interna de las EMN, se presentan dos estructu-
ras: una estilizada con filiales extranjeras en la figura 1 tomada de la UNCTAD (2016: 130) y otra real de
la empresa multinacional Apple tomada de la Comisién Europea (2014: 27).

Figura 1: Ejemplo estilizado de propiedad de una multinacional

Instituciones . . Mercado
. . Individuos/familias Terceros
financieras de valores

Empresa matriz
A
Pais de origen

100% 100% 100% 50%

Filial B Filial C Filial D Filial E

Pais de acogida Pais de acogida Pais de acogida Pais de acogida

100%

100% 100% 100%

100% 40%

Empresa
conjunta L

Filial F Filial G
Pais de acogida

Pais de acogida 50%

100%

Pais de acogida
100%

Filial H Filial | Filial J Filial K

Pais de acogida | Pais de acogida | Pais de acogida | Pais de acogida
100% 100% 100% 100%

Filial M

Pais de acogida

Participacion 60%
de Inversion

Nota: Los porcentajes junto a las flechas muestran las participaciones de acciones. Los porcentajes dentro de
las cajas de las filiales muestran el % en el cual la filial es controlada por la matriz A.

Fuente: UNCTAD, 2016: 130, figura IV.3.

16 CUADERNOS DE TRABAJO/LAN-KOADERNOAK/WORKING PAPERS N° 82 - 2020



3. OBJETO DE ESTUDIO

En este ejemplo, se describe su composicion de acuerdo a UNCTAD (2016: 130). La empresa multina-
cional A tiene sede en su pais de origen y controla cuatro empresas filiales (B, C, D y E) en las cuales
ella aparece con una participacién accionarial total. Su filial C a su vez es duefa de la filial F con una
participacion del 100% de sus acciones, esta posee a las filiales H, | y J. La filial D es duefia en un 40%
de la filial G que a su vez tiene un 100% de las acciones de la filial Ky esta misma filial K es duefia en un
60% de la filial G.

Las filiales J y K son duefias en un 15% cada una de la filial M y la filial E, tiene un 30% de la filial M, con
lo que la filial M tiene un 60% de su capital en el pais de acogida. A su vez la filial | mantiene una posicion
de menos del 10% en otra empresa, porcentaje que no le otorga una posicion de control, y, por tanto, se
considera una inversion de portafolio™.

La filial E tiene un 50% de participacion en la empresa L que es una empresa conjunta (joint venture), cuyo
otro 50% le pertenece a un tercero desconocido. Este ejemplo tiene cinco niveles jerarquicos. Uno de los
casos mas llamativos es el de la filial K que es controlada en 100% por la filial G y al mismo tiempo es
accionista de la filial G que la controla con un 60% (UNCTAD, 2016: 130).

Esta empresa multinacional A es una empresa que cotiza en bolsa, por tanto, sus acciones pueden estar
en manos de inversionistas que compran acciones en el mercado de valores y accionistas ya sea empre-
sas, individuos o familias. También pueden estar en manos solo de instituciones financieras que son la
categoria mas frecuente con un 52% como ultimos propietarios predominantes entre las 100 EMN mas
grandes (UNCTAD, 2016: 131). En términos de estructuras societarias es importante diferenciar a los
accionistas (que seran analizados con detalle en el siguiente epigrafe) de las empresas que componen
la estructura organizacional del grupo multinacional. El control de una EMN no permite identificar directa-
mente al ultimo propietario (2016: 131).

La complejidad de las estructuras internas de propiedad puede ser vertical, horizontal o tener elementos
de complejidad como nodos particulares de propiedad o participaciones cruzadas como el caso de las
filiales G y K (UNCTAD, 2016: 132).

En la complejidad vertical de las grandes EMN “el 75% de las filiales extranjeras de las grandes EMN
no son propiedad directa de su ultimo propietario; 60% de las filiales extranjeras tiene a los propietarios
directos y a los ultimos propietarios (o beneficiarios finales) en distintas jurisdicciones” (2016: 132). Esta
complejidad dificulta la fiscalizacion o control por parte de las administraciones tributarias y otros entes
de control ya que la misma estructura puede ser utilizada para fines no comerciales sino directamente
ilegales o ilicitos.

En la complejidad horizontal, pueden darse asociaciones con otras empresas via la modalidad de joint
venture con socios externos y “75% de las filiales de las grandes EMN tienen un solo accionista mayorita-
rio; 25% estan controladas a través de multiples entidades dentro del grupo” (2016: 132).

En el segundo ejemplo analizado, de la empresa multinacional Apple, se pudo obtener una parte de su
verdadera estructura societaria organizacional en base al Informe publico que la Comisién Europea le
realizd por practicas que atentan la competencia'?.

11 Los tenedores de acciones por mas del 10% son considerados “insiders” y tienen limitaciones para realizar
transacciones con sus acciones.

12 Existe una discusion legal en torno al articulo 82 del Tratado constitutivo de la Unién Europea sobre competencia
que distingue conductas excluyentes lesivas de las beneficiosas para los consumidores. Para leerla en detalle
esta se encuentra en Velasco (2006: 28).
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Figura 2: Estructura del grupo y EMN Apple cuya sede se encuentra en EE. UU.

Apple Inc
Apple
Operations
International
Apple Apple .
Operations AppI.e Distribution AEE SIS Tl Reta_ll
Operations . Ireland Europe Holding
Europe International
Apple Sales
International

Fuente: Elaboracién propia a partir de Comision Europea, 2014: 27.

En este caso se presentan tres niveles jerarquicos o de distancia respecto de la casa matriz y cuatro de las
siete filiales tienen residencia tributaria en Irlanda (empresas pintadas en rosa). Apple mantiene sus oficinas
en el estado de California. Es importante anotar que esta multinacional fue la mas rentable de acuerdo con
el ranking 500 Global del Informe de Fortune (2017) con 45,7 miles de millones de dolares y ventas por 215
miles de millones de ddélares. La recurrencia de Irlanda como sede de ciertas filiales no es casual porque es
un pais canalizador y ofrece significativas ventajas tributarias como se vera mas adelante.

Por lo general, las multinacionales que realizan IED tendran integracion internacional vertical'® hacia
atras o hacia adelante y algunas pocas tendran integracién horizontal. Las cadenas de valor tienden
a reflejarse en cadenas verticales de propiedad (UNCTAD, 2016: 139). Como lo menciona K. Hong,
Cabrini & Simon (2014: 206) “aparte de obtener eficiencia operativa, se sabe que las empresas multi-
nacionales utilizan integracién vertical para una mejor planificacion fiscal a través de intercambios con
sus propias subsidiarias”, lo cual también fue analizado por Green (1986) y Shaxson (2011: 107) “las
grandes multinacionales integradas verticalmente podrian cambiar las ganancias en todo el mundo,
aparentemente sin infringir la ley”.

La estrategia empresarial del numero de filiales y el lugar de inversion, asi como la posibilidad de aso-
ciacién con una empresa local o la posibilidad de que un tercero participe dependera de la ingenieria
financiera que asuma la multinacional. Esta estructura societaria de filiales es un vehiculo, que como se
menciond, proporciona un margen de maniobra importante que, si bien tiene un costo, permite que, a
mayor tamafio de la empresa multinacional, su valor pueda ser amortizable mas facilmente.

Estos casos han sido utilizados como ejemplos de la estructura actual de las empresas multinacionales.
La informacién provista por los Papeles de Panama mostré una pequena parte de cémo se puede escon-
der el beneficiario final de cualquier empresa, en este caso de las filiales extranjeras, a través de empre-
sas fantasmas o fideicomisos. La UNCTAD (2016: 147) denomina a esta diferencia, inconsistencia en la
nacionalidad del inversor, en inglés Nationality mismatch e incluso calcula un indice al respecto.

13 Esto proviene de la teoria del ciclo del producto en la que se organiza la produccién en distintas etapas de forma
que se amplia el ciclo del producto con la exportacion y se pueden obtener beneficios en bienes intermedios con
menores costos para la generacion del valor agregado.
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Para fines legales y tributarios, esto dificulta el control de la autoridad tributaria, que solo observa la parte
que corresponde a su pais, y reduce poder a los Estados ya que la informacion puede estar en distintos
paises del mundo y las multinacionales, con la ayuda de las empresas de auditoria y asesoria tributaria,
que tienen presencia global aprovechan su posicién de grupo empresarial (holding).

Como las grandes multinacionales operan en mercados concentrados, por su tamafio cuentan con econo-
mias de escala técnicas. A continuacién, se presentan indicadores de concentracion industrial estimados
por Nolan (2012) para ciertos sectores.

Cuadro 3: Estimados de concentracion industrial por sector industrial

para el periodo 2006-2009 (en nimero y porcentaje del mercado global)

Sector industrial Numero de Participacion del
empresas mercado global (%)
Grandes aviones comerciales 2 100
Asientos de aviones comerciales 2 75
Automoviles 10 77
Infraestructura de telecomunicaciones de linea fija 5 83
Infraestructura de telecomunicaciones moviles 3 77
Computadores 4 55
Teléfonos moviles 3 65
Teléfonos inteligentes 3 75
Televisiones Plasma 5 80
Televisiones LCD 5 56
Camaras digitales 6 80
Farmacéuticas 10 69
Equipamiento de construccién 4 44
Equipamiento agricola 3 69
Ascensores 4 65
Bebidas sin alcohol 5 >50
Bebidas gaseosas 2 70
Cerveza 4 59
Cigarrillos 4 75
Zapatos deportivos 2 55

Nota (1) de cigarrillos excluye a China. Las participaciones de mercado son estimaciones gruesas.
Fuente: Nolan, 2012: 18.

En el cuadro 1, presentado por Nolan, el sector industrial de construccién de aviones comerciales es el
mas concentrado. Justamente, se encuentra esta concentracion industrial en sectores de tecnologia de
punta y al mismo tiempo se observa que la internalizacién y concentracion de la producciéon se puede
reproducir en otros sectores industriales con integracién vertical como, por ejemplo, el de los asientos de
aviones de comerciales con el de la fabricacion de aviones. Ciertos sectores requieren altas inversiones
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que justifican y requieren mantener economias de escala. Como se vera mas adelante estas economias
de escala pueden transformarse en economias de escala fiscales a través de la tercerizacion de la pro-
duccién en sus filiales con fines de planificacion tributaria.

A continuacion, se analiza la estructura de accionistas de las grandes EMN.

3.3 Estructura de la base accionarial

En la parte superior de la figura 1 se encuentra la estructura de base accionarial que también para las
multinacionales deja de ser algo simple.

Para comprenderla mejor vamos a tomar un ejemplo de una multinacional con alcance regional': Colgate
— Palmolive que no entra dentro de las 500 multinacionales globales, pero si en el puesto 182 del ranking
de multinacionales de Estados Unidos realizado por Fortune (2017) con 15,195 millones de dolares en
ventas. Esta empresa esté registrada en el estado de Delaware en Estados Unidos y sus principales eje-
cutivos tienen sus oficinas en la ciudad de Nueva York, Estados Unidos. Opera en 75 paises y vende sus
productos en mas de 200. Las marcas de sus productos son: Colgate, Suavitel, Palmolive, Protex, Axion,
Sanex, Speed Stick, entre otras (CP, 2017: 8).

El capital accionarial de esta multinacional se puede desagregar por origen geografico como se observa
en el siguiente grafico 3:

Grafico 3: Mayores propietarios de la EMN Colgate Palmolive por pais de origen al 2017

(en porcentaje)

2,8 ® Estados Unidos
0,7
1,0 UK
1,1 ® Canada
1,5 .
® Japon
2,8
2.9 @® Suiza
3,2 ® Alemania
6,3 @® Noruega
@® Suecia
Holanda
Otros

Fuente: Elaboracién propia a partir de Bloomberg, 2017.

Los accionistas de esta multinacional se encuentran en un 78% en EE. UU. y un 6% en el Reino Unido. A
su vez, los principales tenedores de sus acciones se presentan en el siguiente grafico.

14 Con el 26% de sus ingresos en Latinoamérica y el 18% en Asia Pacifico, segun informacién de ventas netas al
segundo trimestre 2017 (CP, 2017: 7).
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Grafico 4: Propiedad de la EMN Colgate Palmolive por tipo de inversor al 2017 (en porcentaje)

gg @ Asesores de inversion
1,0 Fondos de cobertura
5’2 P ® Fondos de pensiones
3.7 ® Bancos
29 ® Compaiiias de seguro
40— \ ® Gobiernos
@ Fondos de riqueza soberana
@® Individuos
Corretajes

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bloomberg, 2017.

El principal inversor de esta EMN es la categoria: asesor de inversion con un 83%, seguido por fondos de
cobertura con 4%, un 3,7% para fondos de pensiones, 2,8% bancos y 2,5% compaiias de seguros. En el
cuadro 4 se observa el detalle de los seis principales tenedores.

Cuadro 4: Tenedores y portafolios principales de las acciones de Colgate Palmolive en el 2017

(en porcentaje)

Nombre del tenedor % Nombre de portafolios principales %

1 | Vanguard Group 7,21
Vanguard Total Stock Market Index Fund 1,92
Vanguard Dividend Growth Fund 1,33
Vanguard 500 Index Fund 1,21
Vanguard Institutional Index Fund 1,09

2 | State Street Corp 6,89
SPDR S&P500 ETF Trust 1,12

3 | Blackrock 5,78
Blackrock Institutional Trust Company NA 2,77
Blackrock Fund Advisors 1,53

4 |FMRLLC 4,37
Fidelity Contrafund 2,15

Sunlife Financial Inc 3,37

6 | BNY MELLON 2,13
Wellington Management Group LLP 2,01
Wellington MGMT Luxemburgo Wellington GL OPP EQ | 0,10

Fuente: Elaboracién propia a partir Bloomberg, 2017.
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Esta composicion aparenta ser dispersa, sin embargo, los tres primeros tenedores de acciones de esta
multinacional entran dentro de la categoria administradoras de patrimonio (Asset Management & Custody
Bank), la cuarta Fidelity como asesora en la administracion de patrimonio (Multi-Sector Holdings o Asset
manager advisor), la quinta como aseguradora de vida y salud (Life & Health Insurance) (Bloomberg,
2017). El Banco NY Mellon aparece recién en un sexto lugar con un 2,13% y un fondo de inversion de
propiedad del Banco en Luxemburgo con un 0,1%.

Como se observa, los tenedores de las acciones de las EMN son actores financieros en los que existe
una aparente dispersion. Para comprender los actores detras de estas estructuras de propiedad organi-
zacionales, Fichtner, Heemskerk & Garcia-Bernardo (2017) realizaron un analisis de redes en el que en-
cuentran un cambio en la estrategia de inversiones activas a pasivas a través de indices que es dominado
por tres empresas de manejo de patrimonios: Black Rock, Vanguard y State Street. Entre las tres poseen
el 88% de las empresas que forman parte del indice S&P500 y por lo menos el 40% de las empresas de
Estados Unidos que cotizan en bolsa's. Los autores denominan a estas empresas de gestiéon de activos o
patrimonios las 3 Grandes (The Big 3).

Esta alta concentracion en la tenencia de inversion implica también una concentracion en el poder finan-
ciero, asi como una estrecha relacion de las EMN con el mundo financiero. A mediados del afo 2015, las
inversiones a través de indices pasivos superaron el monto de activos de los fondos especulativos o de
cobertura (Fichtner et al, 2017: 6), debido a que las inversiones a través de indices pasivos otorgan mayor
rentabilidad a un menor costo que lo ofrecido por los fondos de cobertura.

Ademas, cabe indicar que el enfoque de gobierno corporativo en el que priman decisiones de corto pla-
zo en beneficio de los intereses de los accionistas proviene principalmente de EE. UU. y Reino Unido
(Crouch, 2012: 175) y podria estar explicado por su estrecha relacion con el sector financiero en su
busqueda de ganancias de corto plazo. A continuacion, se presentan algunas practicas de las empresas
multinacionales.

15 Existe un estudio previo de la red de propiedad internacional realizado por Vitali, Glattfelder & Battiston (2011)
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4. Algunas practicas documentadas

4.1 Asignacioén de costos

Entre los afios 1959 y 1961, en Estados Unidos, el senador Estes Kefauver a través de un subcomité An-
ti- Trust y Monopolio realizé una investigacion sobre practicas anticompetitivas de la industria farmacéuti-
ca'®. Este trabajo recogié testimonios inverosimiles de los principales directivos de las multinacionales far-
macéuticas que permitieron conocer algunos elementos de la operacion real al interior de esta industria.

Por ejemplo, el antibidtico “aureomycin” (16 tabletas de 250 mg) producido por la farmacéutica estadouni-
dense Cyanamid se vendia en el afio 1959 en la Argentina a 1,19 délares que mantenia precios controla-
dos y en EE. UU. el mismo producto se vendia a 5,10 délares (Subcommittee on Antitrust and Monopoly
y Kefauver 1961: 47). El representante de la multinacional Cyanamid, indicaba que en Argentina tenian
pequeiios beneficios y mencionaba que al tener 84 mercados la empresa mantenia beneficios razonables
(Subcommittee on Antitrust and Monopoly y Kefauver, 1961: 47).

Se conocié que la forma como las multinacionales farmacéuticas fijaban los precios no estaba en relacion
a sus costos sino en funcion de los precios de los bienes mas cercanos (no sustitutos en sentido estricto)
sin importar que las mejoras tecnoldgicas hayan bajado sustancialmente el costo de los principios activos.

En este reporte también se mencionaba que la informacion de ganancias generadas por cada producto
era inexistente y los empresarios muchas veces mantenian que estos calculos eran irrelevantes en una
compafiia de multiples-productos, ya que existen asignaciones arbitrarias de gastos generales (overhead)
o costos indirectos entre los productos individuales (Subcommittee on Antitrust and Monopoly y Kefauver,
1961: 46).

En otro testimonio, se conocio la forma como se asignaban los costos indirectos por la multinacional Ame-
rican Home Product (conglomerado que producia desde medicamentos hasta cera de piso). La empresa
matriz cargaba mensualmente a sus subsidiarias una proporcién del beneficio anual que cada subsidiaria
debia contribuir al beneficio total estimado del conglomerado (Subcommittee on Antitrust and Monopoly y
Kefauver, 1961: 10).

4.2 Sobrefacturacion de importaciones y subestimacion de exportaciones

En otra investigacion realizada entre los afios sesenta y setenta, Katz (1974) muestra como en la industria
farmacéutica argentina habia una sobrefacturacion de materias primas importadas para la fabricacion de
medicamentos. Esto se producia por la legislacién de ese pais en materia de patentes y por la adhesion
de Argentina al Tratado de la Convencién de Paris que “bloqueaban parcialmente la produccion local de
drogas” (Katz, 1974: 41).

Estos sobreprecios se diferenciaban segun el tipo de medicamento, siendo mayor en psicofarmacos se-
guido por las hormonas y en menor medida en los antibiéticos. Se encontré una tasa ponderada de so-
brefacturacion en el precio de las materias primas farmacéuticas importadas de 680% sélo en un 20% del
importe global de importaciones. Esto implicaba una estimacion de al menos el 50% en la cuenta total de
importaciones para el afio 1968. Un punto importante para mencionar es que el porcentaje de sobrefactu-
racion decrecia a medida que aumentaba la proporcion de la demanda interna abastecida por produccién
local. Los porcentajes de sobrefacturacion en precios de materias primas importadas para Colombia eran
al menos el triple que lo registrado en Argentina.

También, muestra como los beneficios del progreso tecnoldgico no se traducian en mejoras para el consu-
midor a través de menores precios de mercado, sino en mayores rentas para las multinacionales “debido
al habito de fijacién de precios en base al precio de la competencia” (Katz, 1974: 126-127).

16 Para la obtencion de este Informe se requirio la asistencia de la Biblioteca del Senado de EE.UU.
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Estas practicas de sobrefacturacion del precio de las importaciones y subfacturacion del precio de las
exportaciones se conocen como manipulacion de precios de comercio o precios de transferencia. Los
primeros suceden entre partes no relacionadas y los segundos entre partes relacionadas. En el periodo
2004-2013 los flujos ilicitos procedentes de la facturaciéon fraudulenta del comercio internacional segun
Podesta, Hanni y Martner (2017) fueron de 765 mil millones de ddlares, dos tercios por sobrefacturacién
de importacién y un tercio a la subfacturacién de exportaciones en América Latina y el Caribe.

El mencionado Proyecto “Erosion de la base imponible y traslado de beneficios” (BEPS), impulsado por
la OECD y el G20, que partia de distinguir “la localizacion de las actividades econdmicas y la creacion de
valor” (OECD, 2015a: 6), en sus capitulos 8 a 10 (OECD, 2015b) analiza los precios de transferencia y los
métodos que pueden utilizar las administraciones tributarias para regular los mismos, métodos complejos
que les otorgan a las multinacionales libertad para escoger sus valores comparables.

Para el grupo de monitoreo del proyecto BEPS (Monitoring Group y Picciotto 2015), este tema es uno
de los mas decepcionantes porque se contintia analizando a cada filial como unidad independiente y se
sugieren métodos que incluso para paises desarrollados resultan dificiles de aplicar. En algunos paises
en desarrollo, siguiendo la experiencia de Argentina, para detectar precios de transferencia se ha utilizado
el sexto método que emplea precios conocidos de mercado, pero para el proyecto BEPS este método se
considera como un “precio comparable no controlado”’. Este decir, pese a que son transacciones entre
partes relacionadas se requiere informacién de transacciones comparables entre partes independientes
(Grondona 2018). El Monitoring Group & Picciotto (2015) encuentran que “los resultados de BEPS apun-
tan principalmente a parchear el sistema existente, lo que hace que las reglas sean aun mas complejas y
en muchos casos contradictorias”.

En el siguiente apartado se analizan las estrategias que las multinacionales tienen en términos impo-
sitivos. Si bien los marcos tributarios con relacién a tarifas impositivas a las ganancias son tomados en
cuenta, el tratamiento tributario de determinadas cuentas contables de servicios resulta mas relevante.

4.3 Estrategias impositivas de las multinacionales

Cada pais mantiene una normativa tributaria propia, fruto de acuerdos, avances y negociaciones, muchas
veces con vacios, ambigiedades, e incluso con imposibilidades politicas para actualizar sus marcos lega-
les en materia de tributacién. Como menciona Chang (2004) en los paises en desarrollo el problema de
fondo de las finanzas publicas es la “incapacidad de cobrar impuestos” (Chang, 2004: 173).

Un claro ejemplo de esto es el caso de Costa Rica que hasta el 2017 mantenia un impuesto a las ventas
de base estrecha solo para ciertos productos y servicios y no un impuesto al valor agregado de caracter
general con excepciones como en casi todos los paises del mundo. En el 2012 se aprob6 una reforma tri-
butaria denominada “Ley de Pacto fiscal y Reforma fiscal estructural” que modificaba este y otros impues-
tos pero fue declarada inconstitucional en su tramite por la Sala Constitucional (Rodriguez Garro, Sancho
Mora & Fonseca Hernandez, 2015: 30). Cabe indicar, en el 2018 a través de la “Ley de Fortalecimiento de
las Finanzas Publicas” se modifica el impuesto a las ventas por uno al valor agregado que incluye servi-
cios con tarifa diferenciada del 1% para productos de la canasta basica, 2% medicamentos y 4% servicios
de salud privados; también se crea un impuesto a la renta global sobre todos los ingresos, un impuesto a
las ganancias de capital (Sequeira, 2018).

Las grandes empresas tienen los recursos para pagar a especialistas que trabajan con filiales globales y
pueden encontrar estos vacios legales para reducir el pago de impuestos. Auditores y abogados tributa-
rios se encargan de encontrar estos puntos flacos o grises y sugerir estrategias de planificacién tributaria
e ingenierias financieras para estos fines. Estos equipos interdisciplinarios suelen trabajar en filiales de
las grandes empresas de auditoria en su division de asesoria tributaria justamente para las corporaciones
multinacionales. Estas empresas, tienen la ventaja de mirar las realidades tributarias y legales de todos

17 Eninglés, comparable uncontrolled price (CUP).
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los paises en los que se encuentran® y jugar con el hecho de que las autoridades tributarias de los pai-
ses tienen pocos recursos y capacidades para realizar auditorias o fiscalizaciones tributarias. Las cuatro
grandes auditoras'® como las denomina Murphy & Stausholm (2017) han establecido una estrategia de
funcionamiento como entes aparentemente independientes para reducir costos y riesgos de regulacion y
proteger a sus clientes de consultas regulatorias. La forma legal de estas empresas no cambia la sustan-
cia econdmica de cémo funcionan.

En la teoria microeconémica neoclasica, se supone que las empresas determinan su objetivo de maximi-
zacioén de beneficios o minimizacion de costos de acuerdo con la informacién de sus funciones de produc-
cion y sus estrategias comerciales. En la practica multinacional, cada empresa filial puede tener objetivos
distintos y contrapuestos que solo se entienden al mirar globalmente cada conglomerado.

Las empresas multinacionales pueden definir distintas estrategias y tal vez el objetivo mas real es el man-
tener o incrementar su poder como lo sugieren economistas post-keynesianos (Lavoie 2014). Para ello,
se puede modificar la cadena de produccién o comercializacion para beneficiarse de lo que los paises
ofrecen en términos de instrumentos legales, marcos tributarios, tamafos de mercados, costos y acceso a
tecnologia. Como ya se mencionaba previamente, la situacién del tipo de cambio es otro elemento a tener
en cuenta por parte de las empresas transnacionales.

El andlisis del comportamiento de las multinacionales en los paises centrales y periféricos no es nuevo,
pero la interconectividad global ha facilitado entre otras cosas, las transferencias de dinero y los nuevos
instrumentos financieros tienen implicaciones para que los servicios asociados a la IED tengan repercu-
siones macroeconomicas (King, 2020a).

4.4 Importancia de los servicios

Dada su estructura y su internacionalizacion a las multinacionales les interesa conocer el tratamiento de
determinadas cuentas contables de servicios:

» Pagos por regalias en marcas, patentes y propiedad intelectual
» Pago de intereses de préstamos intrafirma o préstamos relacionados (back to back)
* Servicios de asistencia técnica u otros servicios empresariales

« Servicios financieros y de seguros

Por ejemplo, en el caso del sector farmacéutico, una multinacional tiene la patente sobre un componente
activo que sirve para la produccion de un medicamento. Los derechos de propiedad de dicho componente
se pueden pagar en el pais que ofrezca las mejores condiciones tributarias ya que las redes de distribucion
de las farmacéuticas permiten que los precios de venta intrafirma puedan ser modificados a conveniencia.

Cuando un pais realiza inversion extranjera directa en determinado pais con fines tributarios, es decir para
reducir la carga impositiva, la UNCTAD (2015: 204) la llama inversion tributaria que se asocia con empre-
sas de tecnologia y farmacéuticas donde la propiedad intelectual puede ser valorada de forma subjetiva
en valores altos.

En el caso de bienes, existe el producto que puede ser verificado y su precio comparado en otros paises,
pero en el caso de servicios, existe un componente de subjetividad muy grande en la valoracion de estos,
lo que no siempre permite identificar si existen sobreprecios o no.

18 Por ejemplo, la auditora Ernest and Young mantiene una estructura global en el mundo con excepciones en
ciertos paises africanos, asiaticos y Surinam en Sudamérica, mientras que la auditora Deloitte and Touche
Tomatsu monitorea la implementacién de las NIIF.

19 También llamadas las “Big Four” que son: Deloitte and Touche Tomatsu, Pricewaterhouse Coopers, KPMG y
Ernest and Young.

CUADERNOS DE TRABAJO/LAN-KOADERNOAK/WORKING PAPERS N° 82 - 2020 25



CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS MULTINACIONALES EN EL MARCO DE LOS FLUJOS FINANCIEROS ILICITOS

En la seleccion de paises donde las multinacionales van a realizar sus inversiones, cuentan, entre otros
factores: el impuesto sobre la renta, los regimenes impositivos especiales sobre regalias, el tratamiento
tributario a las cuentas mencionadas previamente, asi como la reinversion de utilidades y otros posibles
gastos deducibles.

Una empresa multinacional dispone por lo general de algun activo intangible como una marca o un invento
que ha patentado, que la caracteriza y diferencia del resto de empresas del mismo segmento, sobre todo
de las locales. Estos activos intangibles permiten el pago de regalias a precios de conveniencia por medio
de la ingenieria financiera de la multinacional.

En la figura 3 se muestra el doble emparedado o sandwich irlandés - holandés y como se realizan estas
triangulaciones que se popularizaron a través de la empresa Google. En el sector de tecnologias de la
informacion se pueden utilizar precios de transferencia basados en activos intangibles y existe la posibili-
dad de separar la presencia fisica de la creacién de valor por la digitalizacion de operaciones comerciales
(UNCTAD, 2015: 194).

Figura 3: Doble emparedado o sandwich irlandés - holandés

Empresa matriz @

Propiedad intelectual @ Dividendos @
transferida (diferidos)
Filial irlandesa
domiciliada
tributariamente Bermuda
en Bermuda

@ Empresa

Casilla marcada de irlandesa de Regalias Irlanda
beneficiario exento operaciones
\ Regalias
Conductor @
Honorarios holandés Holanda
Acuerdo de
costo +
margen Proveedores
@ Otros clientes de servicios
del grupo

Fuente: Elaboracion propia a partir de UNCTAD, 2015: 194 y Fuest, Spengel, Finke,
Heckemeyer & Nusser, 2013: 4.

A continuacion, se describe el proceso de triangulacién para una empresa multinacional con derechos de
propiedad intelectual, como un resumen de lo descrito por la UNCTAD (2015: 194-195):

1) La empresa matriz estadounidense transfiere la propiedad intelectual de un activo intangible, antes
de que este haya sido terminado, a una filial irlandesa domiciliada tributariamente en Bermuda (1).
Se traslada la propiedad intelectual sin terminar ya que solo los derechos de la propiedad intelectual
no producida en Estados Unidos pueden ser transferidos a otro pais, segun la legislacion estadou-
nidense.
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2) La propiedad intelectual, a su vez, es sublicenciada a la filial con residencia tributaria en Irlanda
que realiza las operaciones de venta de la propiedad intelectual a otros clientes del mundo (2). Los
proveedores de los servicios de la EMN operan con un acuerdo de costo mas margen para minimi-
zar la base impositiva. Por estas operaciones, la filial irlandesa suele obtener altos ingresos como
honorarios.

3) La operadora irlandesa paga altos valores por el uso de las regalias a la empresa irlandesa domici-
liada en Bermuda por la propiedad intelectual (3) y compensa asi los altos ingresos de las ventas,
producto de lo cual erosiona la base impositiva.

4) La compafiia irlandesa de operaciones paga las regalias a través de una entidad o vehiculo con pro-
posito especial?’ (SPV) ubicada en Holanda (4) a la filial domiciliada en Bermuda. Este SPV no tiene
actividad sustancial y se usa porque en Holanda no se retienen impuestos por pagos de regalias ni
tampoco se tiene en consideracion el Estado de la residencia de la empresa receptora.

5) Como la filial irlandesa, tiene residencia tributaria en Bermuda y esta jurisdiccion no cobra impuesto
a la renta, la filial no paga este impuesto. Ademas, para no tributar en Estados Unidos, los ingresos
se mantienen en la filial irlandesa (5). De esta forma, las ganancias con bajos impuestos se registran
en Irlanda y no se produce ninguna tributacion a nivel de la matriz.

6) La operadora irlandesa y el SPV holandés cumplen las normativas de transparencia fiscal de Esta-
dos de Unidos como beneficiarios exentos, por lo que no pagan impuestos sobre los ingresos en ese
pais (6). (UNCTAD, 2015: 194-95)

En este ejemplo con la legislacion vigente a la época se explicitan algunas ventajas de contar con una
amplia estructura de filiales mencionada en el epigrafe 2 de este articulo y cémo se puede arbitrar entre
paises para reducir las cargas impositivas. Para ello es clave el margen para valorar los servicios a un
precio conveniente, en este caso el “precio [de la propiedad intelectual] puede ser manipulado” (UNCTAD,
2015: 195). También se observa el mal uso que se da a los instrumentos legales y financieros, como son
los vehiculos para fines especiales para eludir impuestos y no para aislar riesgos.

La economia digital presenta riesgos tanto para los paises centrales como para los paises periféricos. En
estos ultimos, en el mejor de los casos, los proveedores de servicios del grupo pagaran impuestos consi-
derando una valoracion arbitraria de la propiedad intelectual.

Existen distintas estrategias para reducir la carga impositiva del impuesto a las ganancias. Una relacio-
nada al proceso productivo en términos de costos, como se ha visto en el ejemplo anterior, y otras es-
trategias que se aplican al estado de pérdidas y ganancias en términos de gastos. Los mecanismos del
primer grupo modifican la estructura de costos al asignarse precios entre paises de forma planificada a
conveniencia y por ende modifican las funciones de produccién, como en el ejemplo previo de la industria
farmacéutica. Las estrategias aplicadas al estado de pérdidas y ganancias aprovechan los resquicios
legales para utilizar gastos deducibles o cobrar honorarios excesivos y reducir asi la carga impositiva.

Dentro de las 15 acciones del proyecto BEPS impulsado por la OECD & G20 (2015) se destaca la accién
1 que se enfoca en los retos que supone la economia digital para la erosion de la base imponible.

La economia digital que incluye empresas de plataformas de internet, soluciones digitales, comercio elec-
trénico y contenido digital y las multinacionales de telecomunicaciones y tecnologias de la informacion
en hardware y software, permiten a las empresas multinacionales un mayor grado de expansion global
que les da la posibilidad de convertirse en corporaciones multinacionales virtuales. El acceso digital a los
mercados reduce la presencia fisica de estas empresas, lo que pone en entredicho la transferencia de
conocimiento de estas empresas y la creacion de nuevos empleos en las empresas receptoras.

20 Se toman las siglas del inglés, special purpose vehicle (SPV).
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La UNCTAD (2017a) también pone atencion en su informe anual al tema de la economia digital haciendo
referencia a empresas como Apple, Oracle, Microsoft y Uber o las conocidas Facebook y Google?'. Las
multinacionales digitales contaban al afio 2015 con el 70% de sus ventas en el exterior y solo el 40% de
sus activos afuera, mientras que mantenian reservas en el exterior por un 28% frente a un 8% de las no
tecnoldgicas, y se concentraban en pocos paises desarrollados, especialmente en Estados Unidos (UNC-
TAD, 2017a: 173).

El arbitraje regulatorio, es una practica en la que se utilizan los vacios o indefiniciones de los sistemas
regulatorios para eludir regulaciones, a través de planificaciones tributarias o fiscales y uso de paraisos
fiscales. Esto es posible por el trabajo de las cuatro principales auditoras del mundo, las cuales juegan un
rol clave al ayudar a las grandes multinacionales a planificar sus operaciones econémicas con el objetivo
de reducir la carga impositiva. Estas cuatro grandes son por orden de tamafo: Deloitte, Pricewater-house-
Coopers (PwC), EY (hasta hace poco Ernst & Young) y KPMG (Murphy y Stausholm, 2017: 4) y también
se denominan facilitadoras de los FFI.

21 Estas empresas se las agrupa en la nomenclatura: GAFA Google, Amazon, Facebook y Apple. Se estima que
en Espafa estas empresas habrian dejado de pagar entre 340 y 510 millones de euros (Uriondo, 2019).
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5. Proteccioén legal de las EMN

Las empresas multinacionales buscan marcos normativos a su favor y proteccion legal a través de acuer-
dos de inversion internacional — All (International Investment Agreement — 11A)??, que incluyen los tratados
bilaterales de inversion (TBI)?® y los tratados con disposiciones o provisiones de inversion (TDI)?*, que a
julio 2017 sumaban 3.370 (UNCTAD, 2017b). La firma de estos acuerdos de inversion internacional tuvo
su momento mas activo en el periodo 1994 — 2001, que coincide con el impulso a las privatizaciones y
a la inversion extranjera en los paises periféricos. En el siguiente grafico se presenta la evolucion de los
acuerdos de inversién desde mediados del siglo XX hasta el 2017.

Grafico 5: Evolucion de los acuerdos de inversion internacionales durante 1950-2017

(en nimero absoluto y acumulado)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de UNCTAD, 2017b.

Los tratados con disposiciones sobre inversion (TDI) incluyen acuerdos internacionales con proteccion de
inversion como acuerdos o tratados de libre comercio (FTA), acuerdos regionales de comercio e inversion

22 “Un tratado bilateral de inversion (TBI) es un acuerdo entre dos paises para la promocioén y proteccién de las
inversiones realizadas por los inversionistas de los respectivos paises. Esta proteccion juridica por lo general
no agota las instancias normativas locales y pasa directamente a instancias internacionales. La gran mayoria
de los All son TBI. La categoria de tratados con disposiciones sobre inversiones (TDI) retine diversos tipos de
tratados de inversion que no son TBI. Se distinguen tres tipos principales de TDI:

- tratados econdémicos amplios que incluyen obligaciones comunmente encontradas en los TBI (por ejemplo, un
acuerdo de libre comercio con un capitulo de inversiones);
- tratados con disposiciones limitadas relacionadas con la inversién (por ejemplo, sélo las relativas al estableci-
miento de inversiones o la libre transferencia de fondos relacionados con la inversion); y
- tratados que sdlo contienen clausulas “marco” tales como las relativas a la cooperacion en el ambito de la
inversion y / o un mandato para futuras negociaciones sobre cuestiones de inversion.” (UNCTAD, 2017b)
23 Bilateral Investment Agreement (BIT) en inglés.
24 Eninglés, Treaties with investment provisions (TIP).

CUADERNOS DE TRABAJO/LAN-KOADERNOAK/WORKING PAPERS N° 82 - 2020 29



CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS MULTINACIONALES EN EL MARCO DE LOS FLUJOS FINANCIEROS ILICITOS

(RTIA), acuerdos de asociacion econdmica (EPA), acuerdos de cooperacion, acuerdos de asociacion,
acuerdos de complementaciéon econémica (ACE), regimenes de asociacion econémica mas estrechos,
regimenes que establecen areas de libre comercio y marcos de comercio e inversion (TIFA)?.

Estos instrumentos definen las reglas para la resolucién de controversias entre inversionistas extranjeros
y Estados, facilitando por lo general a las multinacionales la resolucién de controversias a su favor. Calvert
(2018) los denomina marcos regulatorios amigables para los inversionistas. En Latinoamérica todos los
paises, excepto Brasil, han firmado algun instrumento de estos con paises desarrollados y algunos paises
como Ecuador y Venezuela los han denunciado. Como ya se mencioné estos acuerdos permiten arbitrajes
por fuera de los marcos normativos nacionales de los paises.

La EMN Phillip Morris presenté una demanda de arbitraje al gobierno uruguayo por afectacion de sus
intereses cuando este definid politicas de salud publica para reducir el consumo de tabaco y prevenir el
cancer. Finalmente, el CIADI fall6 a favor de Uruguay y la tabacalera tuvo que pagar 7 millones de doélares
por costas judiciales. Mientras que en otro ejemplo de Ecuador, la EMN Chevron - Texaco ha seguido un
tortuoso camino. La EMN fue demandada por las comunidades afectadas por la contaminacion petrolera
entre 1970 e inicios de los noventa en la Amazonia ecuatoriana en el afio 1993 en las cortes estadou-
nidenses y por pedido de la EMN el juicio pasé a partir de 2003 a la justicia ecuatoriana. Pese a que la
contaminacion se realizé cuando no habia ningin TBI firmado, Chevron -Texaco ha recurrido a un arbitraje
por el TBI firmado en el afio 1996 para que sea el Estado ecuatoriano quién pague por la demanda de las
comunidades. Sobra mencionar el alcance negativo que estos instrumentos pueden tener en términos de
politica publica y mas aun los efectos en temas ambientales en los paises periféricos.

Cabe aclarar que existen dos tipos de instrumentos que siguen los TBI y que hacen referencia a distintas
instituciones que dirimen estas disputas. Por un lado, esta el Centro Internacional de Arreglo de Diferen-
cias Relativas a Inversiones (CIADI) que es el mas conocido y fue creado mediante la Convencion del
CIADI (1966) entre miembros del Banco Mundial y cuyo presidente es el mismo del Banco Mundial?.
Este organismo también es el mas usado en los tratados bilaterales. La otra posibilidad es la Comision de
Naciones Unidas en Derecho Comercial Internacional (UNCITRAL) que es menos comun (King, 2016).

Las reglas de arbitraje, como procedimientos a seguir, estan determinadas por el tribunal arbitral que esté
definido en el instrumento. Solo en el caso de la UNCITRAL, la eleccién del centro de arbitraje es libre.

Ademas de las dos recién mencionadas y mas comunes, en el mundo, existen otros posibles centros de
arbitraje que se corresponden a las siguientes instituciones administrativas: la Corte Permanente de Ar-
bitraje en la Haya (CPA), el Centro Regional de Arbitraje Comercial Internacional de El Cairo (CRCICA),
la Camara de Comercio Internacional (ICC) o Tribunal Internacional de Arbitraje en Paris, el Tribunal de
Arbitraje Internacional de Londres (LCIA), la Camara de Comercio e Industria de Moscu (MCCI), y la Ca-
mara de Comercio de Estocolmo (SCC) o Instituto de Arbitraje de la Camara de Comercio de Estocolmo.

A continuacion, en el cuadro 5 se presenta el numero de All por paises de la region latinoamericana que
se subdividen en TBI y TDI.

25 Entre paréntesis anoto las siglas en inglés porque es mas comun llamarlos de esa manera salvo a los FTA que
en castellano se denominan TLC.

26 El grupo del Banco Mundial estd compuesto ademas del CIADI por el Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento (BIRF), la Asociacién Internacional de Fomento (AlF), la Corporacién Financiera Internacional (IFC) y
el Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (MIGA) (Banco Mundial, 1944).
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Cuadro 5: Numero de Acuerdos Internacionales de Inversion de paises latinoamericanos

a julio 2017 (en numero y porcentaje)

UERCEICS] I Alels vig-ga!ces vig-lc-al:r:’les vi;g:i:as viZ:agti:s

Argentina 56 17 52 12 64 87, 7%
Bolivia 12 10 11 6 17 77,3%
Brasil 19 18 0 13 13 35,1%
Chile 51 29 38 25 63 78,8%
Colombia 15 20 7 15 22 62,9%
Costa Rica 21 17 14 14 28 73,7%
Cuba 58 3 40 3 43 70,5%
Republica Dominicana 14 5 11 5 16 84,2%
Ecuador 18 9 16 7 23 85,2%
El Salvador 10 18 7 25 10 80,6%
Guatemala 20 12 18 8 26 81,3%
Guyana 8 10 4 10 14 77,8%
Honduras 11 12 9 9 18 78,3%
México 32 15 29 14 43 91,5%
Nicaragua 17 10 13 8 21 77,8%
Paraguay 23 17 22 12 34 82,4%
Peru 29 28 30 21 51 85,0%
Surinam 3 10 1 10 11 89,5%
Uruguay 31 19 29 14 43 84,6%
Venezuela 28 5 26 5 31 86,0%

510 287 407 227 634 79,5%

Fuente: Elaboracién propia a partir de UNCTAD, 2017b.

En términos de TBI o TDI, se encuentra que Chile ha sido el pais que ha firmado mas acuerdos de este
tipo. Sin embargo, cuando se analiza todos los tratados actualmente vigentes, son Argentina (64), Chile
(63) y Peru (51) los que cuentan con mas instrumentos de este tipo, seguidos por México, Uruguay y Cuba
con el mismo numero de tratados (43). Brasil es el pais de la region que menos tiene, con 13 TDI y ningun
TBI vigente, razdn por la cual no tiene ninguna demanda en arbitraje en su contra.

CUADERNOS DE TRABAJO/LAN-KOADERNOAK/WORKING PAPERS N° 82 - 2020 31



CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS MULTINACIONALES EN EL MARCO DE LOS FLUJOS FINANCIEROS ILICITOS

Cuadro 6: Numero de Acuerdos internacionales de Inversion de paises africanos

a julio 2017 (en numero y porcentaje)

TBI TDI TBI TDI Total % de
totales totales  vigentes vigentes vigentes  vigentes

Argelia 46 7 29 5 34 64,2%
Angola 10 8 4 6 10 55,6%
Benin 18 10 8 8 16 57,1%
Botsuana 9 8 2 7 9 52,9%
Burkina Faso 17 10 14 8 22 81,5%
Burundi 9 9 6 8 14 77,8%
Cabo Verde 8 7 7 5 12 80,0%
Camerudn 18 7 10 6 16 64,0%
Chad 13 6 3 6 9 47,4%
Comoras 6 9 2 8 10 66,7%
Congo 14 5 8 5 13 68,4%
Congo, Republica democratica del 15 11 4 9 13 50,0%
Costa de Marfil 14 1 7 8 15 60,0%
Egipto 100 12 72 10 82 73,2%
Guinea Ecuatorial 9 5 4 5 9 64,3%
Eritrea 4 6 1 5 6 60,0%
Etiopia 31 6 21 5 26 70,3%
Gabon 15 7 8 7 15 68,2%
Gambia 16 8 5 6 11 45,8%
Ghana 27 8 9 6 15 42,9%
Guinea 23 8 6 6 12 38,7%
Guinea-Bissau 2 9 1 7 8 72,7%
Kenia 19 7 9 6 15 57,7%
Lesoto 3 8 3 7 10 90,9%
Liberia 4 8 3 6 9 75,0%
Libia 37 10 23 7 30 63,8%
Madagascar 9 5 8 4 12 85,7%
Malaui 7 10 3 8 11 64,7%
Mali 19 9 8 7 15 53,6%
Mauritania 20 6 9 5 14 53,8%
Mauricio 46 1 28 9 37 64,9%
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TBI TDI TBI TDI Total % de
totales totales  vigentes vigentes vigentes vigentes

Marruecos 68 8 51 7 58 76,3%
Mozambique 26 8 20 7 27 79,4%
Namibia 14 8 8 7 15 68,2%
Niger 5 10 2 8 10 66,7%
Nigeria 29 9 15 7 22 57,9%
Ruanda 8 11 4 10 14 73,7%
Santo Tomé y Principe 2 3 0 3 3 60,0%
Senegal 27 10 17 8 25 67,6%
Seychelles 5 10 2 8 10 66,7%
Sierra Leona 3 8 2 6 8 72,7%
Somalia 3 4 2 4 6 85,7%
Sudafrica 40 11 14 9 23 45,1%
Sudan del Sur 0 1 0 1 1 100,0%
Sudan 29 9 14 8 22 57,9%
Tanzania 19 8 1 7 18 66,7%
Togo 4 10 2 8 10 71,4%
Tunez 54 8 36 7 43 69,4%
Uganda 14 8 6 7 13 59,1%
Yibuti 10 9 4 8 12 63,2%
Zambia 13 9 6 7 13 59,1%
Zimbabue 33 9 10 7 17 40,5%
994 422 551 349 900 63,6%

Fuente: Elaboracién propia a partir de UNCTAD, 2017b.

Como se observa en el cuadro 6, en el continente africano, hay un menor porcentaje de acuerdos de
inversion vigentes, 63,6% frente a 79,5% en América Latina. También hay menos acuerdos promedio por
pais y los paises que mas acuerdos tienen son Egipto y Marruecos. La mayor presencia de acuerdos de
inversion en Latinoamérica, se explica en parte porque la region era la que mas inversion extranjera direc-
ta recibia antes de la segunda guerra mundial (Gilpin 1976: 184).

Nellis (2003) consideraba que una de las soluciones para aumentar la cobertura y calidad de los servicios
de telecomunicaciones, agua y energia en los paises mas pobres de Africa se podia realizar via privatiza-
ciones que segun el autor fueron del 40% de las empresas de propiedad estatal. No fueron frecuentes en
el continente por la reticencia de sus Estados particularmente en la infraestructura de alta gama.

Las privatizaciones en Africa se dieron principalmente en: Mozambique. Angola, Ghana, Zambia, Kenia,
Tanzania y Guinea. Una de las principales privatizaciones se dio en Marruecos en el sector de telecomu-
nicaciones y cemento y otro otras empresas pequefas y grandes en Egipto (Kikeri y Nellis, 2004).
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En el ambito mundial, los paises que tienen mas instrumentos vigentes son Alemania (185), Francia (152),
Reino Unido (151), Holanda (146) y Suiza (143). Estados Unidos se encuentra en el puesto 28 con 90
acuerdos, mayoritariamente TDI e Irlanda en el puesto 45 con 55 TDI y ningun TBI.

Antes de pasar al analisis de los siguientes instrumentos legales, es importante mencionar que a través
de los TBI como de los TDI, las multinacionales han generado cuantiosas demandas contra los Estados.
A julio 2017 habia 528 arbitrajes concluidos, de los cuales un 23% se encontraba resuelto y un 11% des-
continuado. Mientras que, entre los arbitrajes concluidos, un 27% de los arbitrajes tuvo resultados a favor
del inversionista y un 37% a favor del Estado, tal como se presenta en el cuadro 7:

Cuadro 7: Resultado de arbitrajes concluidos entre inversionistas

y Estados a julio 2017 (en nimero y porcentaje)

Resultado Numero Porcentaje
Resuelto 124 23%
Descontinuados 56 1%
Decidido a favor de ninguna parte 13 2%
Decidido a favor del inversionista 142 27%
Decidido a favor del Estado 193 37%

Fuente: Elaboracién propia a partir de UNCTAD, 2017c.

Sin embargo, como se observa en el grafico 6, de los 193 arbitrajes concluidos a favor del Estado, 169
se realizaron en beneficio de Estados de paises desarrollados, es decir el 88%, y 24 a favor de otros Es-
tados. Mientras que, de los 142 arbitrajes a favor de los inversionistas, 122 se realizaron en beneficio de
inversionistas de paises desarrollados, es decir el 86% del total.

Grafico 6: Arbitrajes concluidos y decididos por tipo de fallo y Estado beneficiado

a julio 2017 (en nimero)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de UNCTAD, 2017c.
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Estos resultados evidencian las asimetrias que se producen cuando se encuentran diferencias entre Es-
tados y empresas multinacionales. Un Estado de un pais periférico tiene dificultades administrativas,
econdmicas e institucionales que le impiden enfrentar estos arbitrajes como si lo puede realizar un pais
desarrollado y los resultados saltan a la vista, dado que el 55% de los arbitrajes concluidos han sido defi-
nidos a favor de inversionistas o a favor de Estados de paises desarrollados.

Otros instrumentos buscados por las multinacionales son los tratados para evitar la doble imposicion. La
UNCTAD dej6 de publicar esta informacion, pero hasta el afio 2002 sumaban 2205. Como las empresas
multinacionales compran, producen, invierten, venden y distribuyen en distintas partes del mundo utilizan
“multiples pasaportes” y aprovechan su caracter internacional para utilizar los tratados de doble tributacion
que mas les convengan y triangular sus beneficios, lo que se conoce como: “tax treaty shopping”.

Ademas, como instrumentos legales y financieros para facilitar la transferencia de recursos, constan los
vehiculos para fines especificos?’, también conocidos como titularizaciones, sociedades instrumentales u
operaciones fuera de balance?. Estos instrumentos son una suerte de empresas filiales con una estruc-
tura de activos y pasivos y un estatus legal que garantiza sus obligaciones incluso si la empresa matriz
se declara en quiebra. Una SPV o SPE también puede ser una sociedad filial destinada a servir como
contraparte de swaps y otros instrumentos derivados de crédito.

Estos instrumentos cobran cada vez mas importancia para la triangulacién de inversion extranjera directa.
Por ejemplo, en el afio 2016, el 79% de los flujos de inversidn extranjera provenientes de Luxemburgo
se realizaron a través de SPV y en el 2017 el 90% de los flujos de Holanda lo hacian a través de este
mecanismo (OECD, 2018).

La triangulacién a través de los SPV a un tercer pais otorga un velo societario, baja la carga tributaria y
aumenta la opacidad. Mas adelante en esta investigacion se vera el uso potencial que puede darle una
multinacional a estos instrumentos.

Las grandes empresas bajo el paraguas de la inversidon extranjera directa demandaron desde los afios
noventa mecanismos legales especificos para realizar inversiones en otros paises. Para el efecto, se es-
tablecieron mecanismos propios de solucién de controversias definidos en los TBI, asi como instrumentos
que delimiten las politicas que el pais receptor puede implementar a través de acuerdos de libre comercio,
que ademas de reducir aranceles establecen liberalizaciones en areas como compras publicas y estable-
cen normativas especificas en propiedad intelectual para proteger los derechos de los inversores y hacer
que los paises periféricos paguen por ellos.

27 Eninglés se denominan: special purpose vehicles (SPV) o special purpose entity (SPE).
28 La gestion de patrimonios de personas ricas también es una operacion fuera de balance.
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6. El tipo de cambio en la valoracién de costos

En teoria, cualquier valor pagado por una empresa esta sustentado en facturas que identifican costos fijos
y costos variables en la moneda de curso legal del pais donde se realiza la actividad y utilizan moneda
extranjera para comprar bienes y servicios del exterior. Sin embargo, dadas las practicas de las grandes
multinacionales, estas empresas tienen la posibilidad de planificar a priori sus costos través de las distin-
tas filiales y registrarlos en el momento y con el tipo de cambio que mas les convenga.

Como ya se menciond, en sus planificaciones financieras o fiscales, estas empresas identifican la legis-
lacién tributaria local para su beneficio sobre todo en materia de impuestos a la renta o las ganancias?®
y en el tratamiento de determinados servicios. Pero ademas un tipo de cambio depreciado es otro de los
objetivos que buscan las EMN, porque de esa forma lo que compran en los respectivos paises les resulta
mas barato con las divisas que traen. Sin embargo, cambiar divisas en el momento inadecuado también
puede ser una fuente de posibles pérdidas.

Desde el punto de vista macroecondémico, los paises en desarrollo tienen dificultades en el acceso a di-
visas por ejemplo para el pago de importaciones o de obligaciones contraidas en moneda extranjera, lo
que se resume en la restriccion externa a la que se enfrentan los paises por los llamados “términos de
intercambio” (Lopez, 2020).

Es preciso anotar que desde una perspectiva postkeynesiana los tipos de cambio estan influenciados por
flujos de capital de corto plazo (Lavoie, 2014: 492) lo que esta en la linea de la interrelacion de las empre-
sas multinacionales y el sistema financiero.

Dada la cercania de las EMN con el sector financiero en el financiamiento y en la estructura de base ac-
cionarial, tal y como fuera expuesto previamente, estas empresas pueden recurrir al sistema financiero
para protegerse de variaciones pronunciadas en el tipo de cambio. Los instrumentos ofrecidos son los
derivados de tipo de cambio.

Los derivados son instrumentos financieros que, como su nombre indica, se derivan o proceden de otros
activos o pasivos financieros y tienen como funcion principal crear una cobertura del riesgo proveniente
de algun activo o pasivo. Los derivados en principio buscan dar una proteccién adicional al pasivo o activo
en cuestion. Por definicion, los derivados financieros nacen como parte del mercado de capitales, y per-
miten tener una mayor sofisticacion y complejidad de los instrumentos financieros a los que los agentes
econdémicos pueden recurrir.

En la regién de América Latina, los mercados de derivados estan poco desarrollados y, segun la infor-
macion del Banco Internacional de Pagos, los contratos se refieren a derivados de tipo de cambio, cuya
finalidad en principio es protegerse de la volatilidad de los tipos de cambio de las respectivas monedas.
Tanto empresas como personas y gobiernos pueden asumir mecanismos para cubrirse de este riesgo,
y a su vez las autoridades monetarias para garantizar reservas en moneda extranjera de cara a pagar
obligaciones o vender divisas al publico.

Son cuatro paises de la region los que en el 2016 tenian declarados valores en derivados: Argentina,
Brasil, Chile y México (BIS, 2016). Sin embargo, dado que el 65% de las transacciones de derivados de
tipo de cambio extrabursatiles se realiza de forma transfronteriza puede ser que en la practica haya mas
paises que utilicen estos instrumentos.

En las multinacionales el tema de impuestos esta bastante analizado en el proyecto BEPS, con el proble-
ma de seguir considerando a cada entidad como independiente (Monitoring Group y Picciotto, 2015) y no
como una sola entidad. En los modelos tedricos de competencia a la baja, sin embargo, los asuntos rela-

29 Los impuestos locales como los impuestos indirectos al valor agregado o a los consumos especiales tienen
una importancia relativa menor porque se pueden trasladar al consumidor. En el caso de los aranceles, las
multinacionales pueden escoger paises que cuentan con acuerdos de facilitacién del comercio.
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cionados con el tipo de cambio estan casi ausentes, en parte porque la mayor parte de la informacion de
contratos de derivados no es publica. Segun la informacién de Bloomberg (2017), de las 100 empresas no
financieras mas grandes por su valor de capitalizacion de mercado a 31 de diciembre del 2016, 70 tenian
alguna posicion en coberturas o derivados. Sin embargo la informaciéon no desagrega si son contratos por
tasa de interés, tipo de cambio u otros.

Esto es importante, en la medida en que para las multinacionales el tipo de cambio es una variable de
interés. Se conoce también que el mercado de tipos de cambio ha estado manipulado a conveniencia de
los bancos. Hace tres afios, seis bancos fueron multados con 4.300 millones de délares por manipular
los tipos de cambio entre el 2008 y el 2013 (Pozzi, 2014). Se desconoce cdmo el objetivo de las EMN y
los instrumentos utilizados para la cobertura de tipo de cambio pueden influir en la volatilidad del mismo,
aunque si se sabe que exposiciones de derivados de divisas pueden influir en la especulacion del tipo de
cambio, como lo analizan Paula & Prates (2015: 109) para el caso brasilero.
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7. Dumping social

Un factor que no puede dejar de ser analizado por su importancia en la generacion y la calidad del empleo
tiene que ver con la busqueda de competitividad a través de costes laborales menores. Una vez mas las
empresas multinacionales, cuando consideran sus nuevas localizaciones, pueden saltarse las fronteras
de sus paises matrices en busqueda de personal calificado o no, con un menor pago de salarios y benefi-
cios sociales. Esto repercute directamente en la estructura de costos de la empresa multinacional.

Las consecuencias de esta actuacion por parte de las EMN generan algo que se conoce como dumping
social que son las “politicas y practicas administrativas que reducen los estandares de tratamiento y protec-
cién de los trabajadores con el fin de abaratar los costes laborales y atraer inversiones” (Vicente, 2006: 331).

El dumping en términos generales es una practica que utilizan las empresas para cobrar un precio menor
en el pais de destino que el cobrado en el de origen con el fin de romper el mercado y obtener una mayor
cuota de este. La practica del dumping esta sancionada por la Organizaciéon Mundial de Comercio (OMC).
Sin embargo, el dumping social no lo esta, pese a que es una medida que precariza el empleo en los
paises periféricos y genera una competencia desleal entre paises “al fundar su ventaja competitiva en [el]
incumplimiento de estandares minimos de proteccién a de los trabajadores” (Vicente, 2006: 333).

Esta practica laboral de las empresas multinacionales en los paises de destino se convierte en un factor
para incrementar la productividad y la eficiencia a través de pérdidas sociales como reduccién del empleo
generado y precarizacion laboral. El término tiene una expresion coloquial como “plomero polaco™ a raiz
de las expresiones del politico holandés Frits Bolkestein para promover la directiva europea 2006/123/EC
en el tema de servicios (Parlamento Europeo, 2006).

En los afos setenta, los sindicatos empezaron a perder fuerza en la deslocalizacion de las fabricas en
Estados que los protegian y apoyaban. Se intenté “poner a las organizaciones sindicales a la altura de las
estrategias transnacionales de las grandes empresas” (Strange, 2001: 126) a través de la iniciativa impul-
sada por el sindicalista canadiense Charles Levinson y el Sindicato Internacional de los Trabajadores del
Metal, de cara a promover por parte de los sindicados de los paises ricos el apoyo solidario de huelgas en
los paises pobres, la cual no funcioné.

En la misma linea de las deslocalizaciones, una de las técnicas actuales que usan las empresas es re-
currir a fusiones y adquisiciones para utilizar capacidades productivas instaladas por otras empresas en
lugares que tengan menores costos productivos. La deslocalizacién de la produccion a través de fusiones
y adquisiciones se puede vender con el argumento de la expansiéon a nuevos mercados.

Para Strange (2001: 84), el “vuelco de los bienes a los servicios en lo relativo a empleo y comercio (...) [re-
fuerza] otros factores que erosionan la autoridad politica y el poder de los trabajadores organizados”. En esto
coincide Vernon (1998: 40) que indica - que el comercio de intangibles entre filiales de una misma empresa
multinacional representa una proporcion aun mayor del comercio total de intangibles que el de bienes.

Las EMN de la economia digital tienen mas facilidad para no cumplir con sus obligaciones tributarias y
laborales, y fomentar la precarizacién laboral en paises centrales y periféricos. Por ejemplo, los trabajado-
res que manejan vehiculos de servicios de transporte de personas como Uber o Cabify se convierten en
proveedores de servicios autbnomos, es decir en autoempleados, liberando a las empresas del pago de
obligaciones laborales y sociales.

Un tema al que recurren estas empresas para encubrir este tipo de practicas de dumping social y asi me-
jorar su imagen es la responsabilidad social corporativa (RSC) que consiste en auspiciar causas o valores
ciudadanos positivos que se consolidan en la iniciativa Global Compact de las Naciones Unidas impulsada
por Kofi Annan en 1999 que tiene cuatro principios en materia laboral (United Nations, 2020).

En el siguiente apartado se analiza el papel que juegan las fusiones y adquisiciones en la imagen y legiti-
midad de las EMN, asi como los entramados que se usan en los FFI.

30 La expresién en inglés es polish plumber como estereotipo de mano de obra barata en Europa Occidental
proveniente de Europa Oriental.
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8. Entramados y legitimidad de las EMN

Antes de pasar a las conclusiones, el lector se puede preguntar por qué se dedica en este trabajo tanto
espacio a este actor. La razén es que las empresas multinacionales deben ser analizadas tomando en
consideracion sus practicas, que contribuyen a los FFl y no al destello de las imagenes que ellas quieren
proyectar. Es por eso por lo que en este apartado se retoman los entramados que facilitan los FFI, asi
como algunos elementos relacionados con las imagenes que las EMN construyen de si mismas en la
construccion de su legitimidad.

Dentro de los actores que generan FFI (EMN, criminales, autoridades y terceros corruptos), las primeras
son las que se pueden considerar virtuosas cuando por ejemplo, transfieren tecnologia a los paises perifé-
ricos. No obstante, recurren a esquemas que pueden ser utilizados por otros actores y sus practicas apa-
recen como normales debido a su reputacién hegemonica. Por ello, es importante recalcar los entramados
de los FFI, que han sido agrupados en el cuadro 8 con una clasificacion propia®'. Esta busca ser una guia
analitica de los instrumentos porque si bien las jurisdicciones importan, los mecanismos o instrumentos
deben ser visibilizados y se complementan entre ellos.

Cuadro 8: Clasificacion de las categorias de entramados que facilitan los FFI

1. Mecanismos para ocultar al titular real de la propiedad o beneficiario final
2. Mecanismos financieros, sobre todo para facilitar las transferencias de dinero
Entramados 21 Simulaciones de créditos
2.2 | Uso de instrumentos financieros derivados

3. Mecanismos de registro a través de la “contabilidad creativa”

Fuente: Elaboracién propia.

La primera categoria de entramados usados por EMN y otros actores, que permiten los FFI, son las téc-
nicas para ocultar quién esta realizando la transaccion que puede ser el titular real de la propiedad o lo
que se conoce como beneficiario final ya mencionado. En el caso de una EMN, esto no permite identificar
quién realiza determinadas operaciones financieras de planificacion tributaria y dificulta su seguimiento, al
mismo tiempo de no mostrar que es una sola entidad.

Una EMN “a menudo diversifica sus inversiones geograficamente a través de una SPE (...) [como por
ejemplo a través de] filiales de financiacién, conductores [vehiculos], las sociedades holdings, las empre-
sas pantalla, las empresas de reserva y las sociedades ficticias extraterritoriales” (Eurostat, 2018). Las
entidades o vehiculos con propdsito especial - SPE o SPV —son el nombre genérico para agrupar a estos
instrumentos.

En esta categoria se incluye a las sociedades pantalla, empresas fantasmas o de papel, es decir, em-
presas que no tienen actividad econdémica real, no tienen empleados ni activos y se crean para reducir
carga tributaria y/o esconder quién realiza la transaccién, opacidad que aumenta cuando se registran en
jurisdicciones opacas.

La identificacién de la propiedad se dificulta cuando son empresas que constan a nombre de terceros ya
sea otras empresas o testaferros, incluso de otras sociedades fantasmas y, por tanto, no se puede cono-
cer con claridad la titularidad de propiedad (derechohabientes), accionistas o beneficiarios finales.

31 Enelindice del secreto financiero de TIN (2017), se clasifica a las jurisdicciones por cuatro grandes componentes:
registro de la propiedad, transparencia de la entidad legal, regulacién tributaria-financiera y estandares
internacionales de cooperacion en el intercambio de informacién.
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Para Zucman (2014: 31), las empresas fantasmas se ubicaban principalmente en Panama por la facilidad
para crear este tipo de empresas®, mientras que en el pequefio estado de Delaware*® en Estados Unidos
se registran miles de sociedades (Falciani, 2015: 110-111) para aprovechar: vacios tributarios ya que las
regalias no estan gravadas, regulaciones laxas para crear empresas fantasmas y cortes amigables cuan-
do se requiera (Wayne, 2012). A este estado se suman Wyoming y Nevada como localizaciones donde se
pueden obtener empresas fantasmas que no dejan rastro de quién las crea (Knobel, 2016).

También se incluyen los fideicomisos o trust, en inglés, que pueden ser entidades con propdsito especial o
no. Estos fideicomisos también pueden estar registrados en jurisdicciones secretas a través de testaferros
o empresas fantasmas. Dentro de estos fideicomisos se puede incorporar cualquier fondo de inversién o
instrumentos como depdsitos fiduciarios, fideicomisos en garantia o encargos fiduciarios. También puede
haber fundaciones u otras figuras juridicas®* que al ocultar o encubrir los derechohabientes dificultan el
control y rastreo de los verdaderos beneficiarios o beneficiarios finales.

La segunda categoria hace mencion a los instrumentos financieros que facilitan las transferencias de di-
nero, al exterior o entre cuentas, principalmente a través de simulaciones de créditos, asi como del uso de
instrumentos financieros derivados. En la primera subcategoria de esta, esta el uso de los créditos ficticios
que tienen como garantia recursos ocultos en alguna de estas figuras mencionadas en la primera catego-
ria. También se incluyen los créditos fiduciarios contra el fideicomiso, es decir, la institucién financiera pue-
de usar el fideicomiso en garantia y otorgar un crédito al duefio del fideicomiso. Este tipo de crédito es otro
de los instrumentos que sirven para los FFl y pueden tener nombres distintos como créditos simulados,
“crédito falso” (Falciani, 2015: 109), “crédito lombardo” (Zucman, 2014: 22) o préstamos “back to back”.

En la segunda subcategoria esta el mal uso de los derivados financieros extrabursatiles (King, 2020a)
para coberturas en distintos instrumentos financieros y que permite transferir recursos a quién sea. Estos
instrumentos pueden usar operaciones simuladas como lo detallan Hafner (2001) y Biggins (2013) para el
lavado de dinero. Los derivados financieros permiten el registro de pérdidas ficticias (Falciani, 2015: 108)
y esas pérdidas son formas de transferir el dinero al mismo beneficiario con cuenta o registrado en otra
jurisdiccion.

Un tercer tipo de entramado es el relacionado con el registro a través de la “contabilidad creativa”, como la
llama Strange (2001), que usan las EMN y que también puede implicar el uso de instrumentos financieros
antes mencionados. En el caso de facturaciones fraudulentas del comercio ya sea a través de precios de
transferencia y manipulacion de precios de comercio, existen extensos manuales especificos para admi-
nistraciones tributarias (United Nations, 2017) o en el uso de las provisiones por parte de las instituciones
financieras. Lo que se busca es remplazar transacciones de mercado por transacciones internas definidas
a conveniencia.

Por ejemplo, la misma actividad puede ser considerada deuda en un pais, y en otro registrarse como ac-
ciones. Esta ultima es un tipo de instrumento hibrido y se usa entre dos paises principalmente para reducir
impuestos, pero pueden ser usados para otros fines propios de los flujos ilicitos.

También existen las transferencias hibridas en las que un acuerdo es para un pais una transferencia de
propiedad de un activo mientras que para el otro es un préstamo con garantia (OECD, 2012: 7) o arreglos
que generan crédito tributario a través de la venta de acciones que se anulan con un acuerdo de repo®®
(OECD, 2012: 10), este ejemplo se presenta en la figura 5.

32 Seguramente luego de la revelacion de los Panama Papers, Panama perdio relevancia a favor de otros destinos.

33 Otros estados como como Nevada, Wyoming y Oregon también proveen estos servicios.

34 TJN las clasifica en: sociedades de personas, sociedades de capital, fundaciones de interés privado, fideicomisos
de ley local, fideicomisos de ley extranjera administrados por fiduciario local.

35 Un repo es “un acuerdo por el que una parte compradora cede efectivo a plazo y recibe un activo financiero -en
este caso un bono- como garantia por parte de la contrapartida, con el compromiso de que la parte vendedora
lo recompre en una fecha futura entregando el efectivo + unos intereses. Esta operacion financiera es utilizada
por ejemplo en la gestién de carteras de renta fija para rebajar la duracién de la cartera” (Ucha, 2015).
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Figura 4: Ejemplo de un acuerdo repo

Acciones del SPV

efectivo

Empresa A Acuerdo “repo” Empresa B

efectivo

SPV r

Fuente: Elaboracioén propia a partir de OECD (2012: 10).

Para generar un crédito tributario en el extranjero se utiliza un instrumento hibrido para realizar una trans-
ferencia del patrimonio. Se realiza un acuerdo de venta y recompra de acciones, donde la transaccion se
trata como una venta y una recompra de las acciones en un pais, mientras que en el otro pais se trata
como un préstamo con las acciones que sirven como garantia.

Como se observa la tercera categoria esta relacionada con la utilizacion de instrumentos financieros
especificos que facilitan una baja tributacion. En Espafia, por ejemplo son conocidas las sociedades de
inversion de capital variable (SICAV) que pueden tener una instrumentalizacion para fines distintos (Ro-
cafort, 2011) con baja tributacion.

Todos estos entramados pueden ser usados tanto por parte de EMN como de PAP, instituciones financie-
ras, criminales o politicos corruptos ya que la identificacion del beneficiario se puede ocultar a través de
la primera categoria de entramados.

Estos instrumentos, que suponen los entramados actuales de los flujos financieros ilicitos, son utilizados
de forma regular por instituciones financieras y empresas transnacionales, siendo estas ultimas quienes
legitiman su uso para fines comerciales. Pero estos mismos instrumentos y entramados pueden ser usa-
dos por otras actividades criminales, asi como por élites politicas o funcionarios corruptos.

Lo que sucede es que las EMN gozan de una legitimidad construida en base a relaciones publicas y su
estrategia de comunicacion, las cuales no tienen problemas de recursos para obtener sus fines, sobre
todo las mas grandes (Fossard, 2020).

Los estudios de las practicas de las empresas multinacionales se recogieron en parte en lo analizado por
Naomi Klein (2001) en su libro: “El poder de las marcas”. Como menciona la autora, en el caso de las
empresas transnacionales “lo principal que producian estas empresas no eran cosas, segun decian, sino
imagenes de sus marcas” (Klein, 2001: 22).

CUADERNOS DE TRABAJO/LAN-KOADERNOAK/WORKING PAPERS N° 82 - 2020 41



CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS MULTINACIONALES EN EL MARCO DE LOS FLUJOS FINANCIEROS ILICITOS

En un estudio realizado en Burkina Faso y Togo (Africa del oeste) sobre la promocién de la leche materna,
se encontré que algunos fabricantes usaron los centros de salud publicos para entregar muestras gratis
de leche de férmula y material publicitario para inducir a su empleo, violando asi el uso de la publicidad
y de las normas internacionales sobre la venta de sustitutos a la leche materna (Aguayo, Ross, Kanon &
Ouedraogo, 2003: 4). Mas adelante otro estudio encontré la presencia de melamina en la leche de férmula
vendida en Africa del este (Schoder, 2010: 1714). Esto es alin mas grave cuando se considera que estos
paises pueden tener problemas en la calidad del agua que usan para la leche de formula ademas de in-
ducir a practicas médicamente no recomendadas.

Hay algunos instrumentos que se conocen sobre como estas empresas influencian en la opinién publica
a través de las relaciones publicas, la publicidad®, el lobby y las puertas giratorias, sin embargo, en los
ultimos tiempos estos instrumentos se han modificado de forma importante con el uso de técnicas mas
sutiles.

Las empresas transnacionales para mantener la imagen que difunden de ellas mismas y pasar los men-
sajes que requieren, utilizan varias técnicas dentro de sus estrategias de comunicacion y relaciones publi-
cas. Estas técnicas se estudian en el marco de las ciencias de la informacion y la comunicacion. Libaert &
Allard-Huver (2014) en base a trabajos previos de la comunicacion de la crisis (Libaert, 2010) y del lobby
(Bardon & Libaert, 2012) identifican tres objetivos: la aceptacion social, el desarrollo de una organizacion
y la recontextualizacion del debate (Libaert y Allard-Huver, 2014: 83-84). En este ultimo punto es donde
se incluyen temas o interpretaciones de influencia directa sobre la opinién publica en lo ambiental y social
(Fossard, 2020).

A su vez los principios de la comunicacion utilizados sobre sujetos sensibles se pueden agrupar en cinco.
El primero como “procedimientos retéricos” (2014: 87) recuperando la idea de autoridad en los argumen-
tos y la descalificacion del adversario. El segundo como parte de la “comunicacion positiva” del producto
0 servicio a través de poner en evidencia las ventajas de lo que se promociona y minimizar los riesgos
asociados (2014: 89). El tercero contenido en las “tacticas del mal uso de la comunicacion” (2014: 90) a
través de la propagacion de la duda, la disidencia o division de los adversarios y de invertir la perspectiva.
En relacion a esta ultima, se proyecta a:

los opositores de las empresas, ya sean cientificos o asociaciones, (...) como actores que se apro-
vechan del sistema que denuncian, pero también como idedlogos que no buscan defender el inte-
rés general, sino una ideologia radical (Libaert y Allard-Huver, 2014: 92).

El cuarto principio se incluye en la comunicacién rizémica, de maleza o hierba mala, que plantea un de-
bate mas complejo y, por lo tanto, no permite tan facilmente una posibilidad de respuesta directa de los
oponentes. La compafiia ya no es la unica que propone, difunde, un mensaje sobre un tema sensible,
sino que son multiples actores, complices o0 no que hacen relevo. En este tipo de comunicacion se incluye
la “comunicacion de influencia” (Libaert y Allard-Huver, 2014; 94) a los decidores a través del lobby, las
“nuevas formas de mediacion de lo sensible” a través de las relaciones publicas, y la identificaciéon de un
interlocutor que pase el mensaje con sus argumentos.

Finalmente, se utiliza la “comunicacion disfrazada (...) cuando las técnicas tradicionales de comunica-
cion y relaciones publicas fallan e incluso la comunicacién de influencia resulta ser ineficaz” (Libaert y
Allard-Huver, 2014: 95), a través del emisor enmascarado y la disimulacién del mensaje. Por ejemplo “el
transmisor real del mensaje esta oculto para retransmitir mensajes corporativos con mayor credibilidad”
(Libaert y Allard-Huver, 2014: 96) y asi trasmitir los mensajes de la empresa de forma disimulada.

En un estudio reciente de Fossard (2020), se recuerda el poder de los anunciantes mas que de los gobier-
nos como principales causantes de la censura en los medios dada la importancia de los enormes gastos
en publicidad que les permite realizar chantajes a los periodistas en los temas de analisis y los puntos de
vista que se ponen en la mesa de discusion.

36 El uso de la publicidad ha sido estudiado desde hace casi un siglo (Bernays, 1928).
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Las EMN gozan de una suerte de blindaje o agua bautismal que hace que consumidores y personas co-
munes y corrientes se identifiquen con ellas, gracias a los sistemas de comunicacién y relaciones publicas
que utilizan para manejar su imagen, promocionar sus respectivas marcas e “influenciar a sujetos sensi-
bles” (Libaert y Allard-Huver, 2014). Esta influencia apela a respuestas emocionales relacionadas con las
ciencias del comportamiento y los deseos inconscientes (Shaheed, 2014).

Una de las premisas a las cuales recurre este tipo de capital, facilitada por los sistemas de comunicacién
y, que por tanto, se convierte en un sentido comun es que se requiere dar todas las prerrogativas que el
capital exige porque caso contrario este deja de invertir y se va. La movilidad del mismo no es tan facil
como se comunica e incluso en paises con alta conflictividad politica como Venezuela ciertas empresas
multinacionales se mantuvieron por un tiempo en el pais pese a que estas empresas pueden jugar en
distintos paises para movilizar costos, ganancias y centros de produccion.

Una pregunta que surge es el sentido de la relacion entre las actividades de comunicacion y el tamafo
de las EMN. Mientras que para Strange (2001) la percepcion de reputacion viene dada por la dimension
y la experiencias, para Klein (2001) esta se asocia a la reputacion de la marca con diferencias en torno al
tamafo de las EMN.

Para Strange, en los acuerdos de franquicia, joint venture y acuerdos de recompra y patentes con EMN,
el socio local pone el capital y la EMN:

aporta solo (o principalmente) capital no visible, al asumir los costos asociados al desarrollo de
nuevas tecnologias y/o conocimiento de gestion y direccion asi como la explotaciéon y promocion
de una marca o de una reputacion empresarial [en estos acuerdos], el socio local se beneficia de
los esfuerzos realizados en el pasado por la empresa extranjera para consolidar la confianza vy el
respaldo de los consumidores e inversores (Strange, 2001: 76-77).

En cambio, cuando Klein (2001) habla de fusiones y adquisiciones entre EMN dice lo siguiente:

cuando los gigantes unen sus fuerzas, sélo parece que se agrandan mas. La verdadera clave para
comprender estos cambios es que en muchos aspectos esenciales —aunque no el de los beneficios,
por supuesto—, estas empresas fusionadas son en realidad mas pequefias. Su gigantismo aparente
es sencillamente la ruta mas corta hacia su objetivo real: retirar sus inversiones del mundo de las
cosas.

Las dos posiciones ponen en evidencia la importancia de lo no visible ya sea a través de marcas, con-
fianza, reputacion y apariencias de crecer para aumentar el poder sobre los proveedores de materiales,
clientes, gobierno, leyes y el tipo de tecnologia que se pone en practica.

Esto es importante en la medida en que estas empresas cotizan en los mercados financieros y donde el
peso de sus elementos de capital inmaterial o intangible como la propiedad intelectual o las marcas influ-
yen en sus goodwill. Se debe mencionar que datos del 2018 mostraban que el 57% de los activos totales

de todas las empresas que cotizan a nivel mundial se referia a activos intangibles (Fossard, 2020).
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9. Conclusiones

Este trabajo presenta elementos relevantes para los FFI relacionados a la estructura de las grandes EMN.
Estas empresas multinacionales representan al sistema de mercado, en este caso oligopdlico, y al ser
unidades econémicas muy grandes cuentan con caracteristicas especificas que les permiten arbitrar entre
paises, lo que a su vez les da poder y se lo resta a las respectivas autoridades nacionales.

Ademas de los mencionados espacios de poder que habian sido apropiados por las EMN, como la imposi-
cion fiscal, la gestion de las relaciones laborales y la orientacién de la innovacion tecnoldgica, las EMN cuen-
tan con una forma de justicia propia, denominada resolucién de controversias que falla mayoritariamente a
favor de los inversionistas o Estados provenientes de paises desarrollados. Estas instancias judiciales que
no agotan instancias nacionales otorgan asi mayor poder a estos actores del sistema de mercado.

Las grandes empresas multinacionales tienen una compleja estructura de filiales entre paises y una base
accionarial en estrecha relacion con el sistema financiero. Por su tamafio y los sectores en los que ope-
ran, disponen de economias de escala y aprovechan su internacionalizacion para realizar planificaciones
tributarias y financieras. Esto quiere decir que pueden asignar costos a su conveniencia y obtener grandes
ventajas por los activos intangibles que mantienen para reducir su carga impositiva, por ejemplo, a través
del doble sandwich irlandés-holandés. Ademas, cuentan con proteccion legal especifica en caso de con-
troversias, asi como acuerdos tributarios especificos. Para las EMN es de interés utilizar monedas débiles
o tipos de cambio fluctuantes que permitan incrementar sus beneficios aunque esto también representa
un riesgo. La relacion de este objetivo con las posibles repercusiones macroeconémicas es un tema poco
estudiado, salvo en el caso de Brasil.

Tal vez la particularidad mas importante para los objetivos de esta investigacion es que las EMN no solo
cuentan con economias de escala técnicas sino también economias de escala fiscales, ya que pagan por
los servicios de asesoria tributaria-financiera para reducir su carga fiscal y la normativa tributaria interna-
cional todavia no las considera una sola entidad.

Los entramados que facilitan los FFI, asi como la privatizacion de empresas publicas pagada con emisio-
nes de deuda publica que en el mercado secundario tenian valores menores a su valor nominal, recuer-
dan la vinculacién de las EMN con el sector financiero tal como fuera explicado en la estructura de base
accionarial de las EMN.

Otro elemento analizado brevemente se refiere a la posibilidad que tienen estas empresas de ser compe-
titivas a través del dumping social. La importancia de los servicios en detrimento de los bienes modifica
las relaciones de poder entre los trabajadores y las empresas. La forma como las EMN obtienen sus be-
neficios se oculta a través de la imagen que estas proyectan y cabe tener presente el proverbio atribuido
a Machiavelo: “Los grandes hombres llaman verglienza al hecho de perder y no aquel de engaiar para
ganar”. Esto ultimo se analiza en las distintas estrategias y principios de comunicacion que las EMN uti-
lizan para influenciar a sujetos sensibles, legitimarse e invisibilizar sus practicas. La comunicacién en un
sentido amplio es una herramienta poderosa para entrar en el subconsciente de las personas y modificar
sus percepciones sobre las empresas multinacionales.

Mientras hasta los afios ochenta habia discusiones en torno a las ventajas y desventajas de las EMN,
luego de los setenta cuando las expropiaciones fueron frecuentes, en los afios noventa las EMN recupe-
raron su buen nombre. Incluso cuando las marcas estan mas maduras, se pueden producir acuerdos de
franquicia en los que el socio local pone el capital, y las fusiones y adquisiciones son una forma de reducir
la creacién de empleo y, como menciona Klein, centrarse en las marcas.

En definitiva, se cumple la hipétesis planteada en este trabajo, ya que las EMN son un actor del sistema
de mercado que se puede considerar privilegiado y que legitima la inversion extranjera directa (IED). Esta
ultima se convierte en una forma para ofrecer servicios y productos en los paises periféricos, consolidar
el poder de las EMN y promocionar con marcas, eficiencia administrativa, nivel tecnolégico o el pago de
mayores salarios. En cambio, mantienen una gran sutileza y utilizan abundantes recursos cuando imple-
mentan estrategias de comunicacion de cara a que no se asocien las practicas comerciales de las EMN a
la inversion extranjera directa que goza de renombre.
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