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RESUMEN

Durante las dos tlimas décadas, en las que han acontecido cambi-
os insfitucionales relevantes, se ha ido configurando una nueva estruc-
tura geogrdfica de la inversién directa extranjera (IDE) y por tanto de
las empresas multinacionales. Este cambio ha sido protagonizado por
un mayor protagonismo de los paises menos desarrollados (asidticos,
latinoamericanos y africanos) aunque muy concentrado en nimero, no
solo en la recepcion de inversion sino en la generacion de multinaci-
onales. En este sentido juegan un papel notable los paraisos fiscales
y las economias en fransicién. Como agentes inversores destacan los
fondos de capital riesgo, los fondos soberanos y las empresas multina-
cionales de propiedad estatal. Sin embargo, la distancia entre paises
avanzados y menos desarrollados, en términos de posicion nefa de IDE
[stock de emisién menos stock de inversién recibida), ha aumentado.
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Inversion directa en el exterior, posicion neta de inversion, multina-
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ABSTRACT

During the last two decades, when important institutional changes
occurred, new geographical structure of foreign direct invesiment (FDI)
and multinational companies has been formed. The least developed
countries (Asian, Lafin American and African] has performed a very
important role in this new context, although they were very focused on
numbers, nof only in receiving investment but in the generation of multi-
nationals. In this sense play, tax havens and economies in fransition has
played a significant role. As invesfors agents, venture capital funds, so-
vereign wealth funds and state-owned multinationals has been crucial.
However, the gap between advanced and less developed countries in
terms of FDI net position (stock less stock issuance received investment)
has increased.
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1. Introduccion

Una empresa doméstica se convierte en multinacional a través de
la realizacién de inversiones directas en el exterior, incorporandolas a
unidades juridico-empresariales denominadas filiales. Asi, una empresa
es multinacional cuando controla (gobierna) efectiva y de forma directa
unidades empresariales, que agregan valor a la economia, localizadas en
el exterior, en al menos un pais extranjero. Estas unidades empresariales,
filiales en el exterior, representan inversiones directas realizadas bajo las
expectativas de generar beneficios a largo plazo a través de la generacion
de valor. La financiacion de estas filiales se realiza con aportaciones de
capitales propios (y reinversién de beneficios) y mediante préstamos in-
traempresa. Las dos caracteristicas consustanciales con la definicion dada
son: participacién en el capital (o de manera mds amplia en la financiacién
permanente o a largo plazo de la inversidn en el exterior) y control efec-
tivo (total o compartido con otros agentes) sobre las actividades desarro-
1ladas por las filiales.

La geograffa de la empresa multinacional (EM), en un sentido estric-
to, viene determinada por la localizacién internacional de sus centros de
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produccion, distribucién y comercializacidn, asi como de sus filiales instru-
mentales o transaccionales. En un sentido amplio dicha geografia incluiria
las transacciones internacionales realizadas en aquellos lugares en los que
la empresa no tiene presencia fisica (no dispone de unidades empresariales
directamente controladas).

El grado de integracién econdémica de los paises viene conformado
por la amplitud y extensioén de su comercio e inversiones internacionales,
lideradas por la inversion directa (IDE), que se manifiesta en produccién,
comercio, transferencia de tecnologia, empleo. Las EMs son agentes dina-
mizadores de la integracion e interdependencia econdmica internacional. A
la luz de la evidencia empirica se puede admitir que mds comercio y mas
IDE implican, en términos generales, mds bienestar econémico.

En este contexto, en los epigrafes siguientes, nos ocuparemos de ana-
lizar la evolucién de la inversidn directa en el exterior y de su localizacién
geografica, como indicador de la dindmica sufrida por la estructura geogra-
fica de las empresas multinacionales, indicando algunos factores explicati-
vos del dmbito espacial de este tipo de empresas.

2. Fundamentos de la estructura geografica de la empresa
multinacional

La senda seguida por el comercio y por la inversion internacional viene
condicionada por los cambios institucionales y tecnolégicos que de manera
significativa afectan a los costes de transaccion y a la competitividad de los
paises y de sus empresas. Especialmente sefialamos una serie de hechos
relevantes, ocurridos desde finales de la década de 1980 e indisociables de
la explicitacién de la denominada mundializacion de la economia o segunda
globalizacién, muchos de ellos como expresion de desacoplamientos entre
las instituciones y la realidad socio-econdémica internacional: desregulacio-
nes en las finanzas, caida del Murto de Berlin y desintegracion de la Unién
Soviética, regulaciones nacionales favorables a la IDE a nivel general, ex-
pansién de las tecnologias de la informacién y comunicacion, liberalizacién
del transporte internacional , profundizacion en programas de privatizacio-
nes en una gran mayoria de los paises del mundo, adopcién generalizada por
parte de los paises menos desarrollados de instituciones de promocién de
inversiones y de agencias de competencia. Adicionalmente, se pueden men-
cionar los procesos de integracion regional y, en lo concerniente a la hoy
Unién Europea, citar la consecucién formal del mercado interior en 1992
asi como la adopcion del euro y avance en la Unién Monetaria y Econémica
a partir de 1999, que claramente tuvo efectos en el comercio e inversion
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tanto intracuropea como con el resto del mundo (Petroulas, 2007)'. Con
los cambios institucionales y tecnolégicos se han ido creando condiciones
facilitadoras de la internacionalizacién de la empresa. Estas circunstancias
no solo han puesto de manifiesto que las empresas tarden menos tiempo
en comenzar su proceso de internacionalizacién (exportando, realizando
acuerdos internacionales de cooperacion, etc...) sino que también se ha ob-
servado que hay empresas que practicamente nacen siendo multinacionales
(“born globals™). Estas empresas suelen tener una actitud més proactiva ha-
cia lo internacional que las que siguen una aproximacion secuencial. (Ibo-
rra, Menguzzato y Ripollés, 1998; Pla y Escribd, 2006; Rialp et al. 2005).
La capacidad de un pais para atraer y emitir inversion directa en el exterior
puede ser un indicador complementario de la competitividad exterior de una
economia, que junto a la demanda (consumo) interna nos configure el nivel de
competitividad del pais. Como factores de competitividad también se esgrimen
la innovacidn, el lanzamiento de nuevos productos y el nivel de costes laborales.
Entendemos que la condicién necesaria para que una empresa realice IDE
es que posea ventajas competitivas en propiedad, es decir, ventajas de activo,
ventajas especificas (no genéricas) de empresa (VEE)*. Estas, han de estar li-
gadas a la competitividad (institucional y econdmica) de los paises como con-
dicionantes de la emision de IDE. La emision de inversion directa hacia el exte-
rior puede aumentar el PIB del pais de origen y la productividad (Durén et al.,
2009). De otra parte, los factores de localizacion, ventajas especificas de pais,
que determinan la localizacién de la inversion directa extranjera®, configuran
la competitividad de un pais para recibir IDE. S{ el pais de destino posee capa-
cidad de absorcidn, se puede esperar que la IDE, a través de la transferencia de
conocimiento (de VEE), sea complementaria a la inversién domestica y que
aumente la productividad. En esta misma idea se puede dar una relacién posi-
tiva entre entrada y salida de inversion directa. Desde esta perspectiva el aco-
plamiento entre desarrollo institucional y competitividad empresarial es crucial.
El marco de andlisis de la geografia de la inversion directa en el exte-

21. Qué duda cabe que las crisis (fundamentalmente bancarias, cambiarias y financieras) interna-
cionales acaecidas durante esta década y la siguiente han afectado al comercio e IDE a nivel general,
habiendo provocado cambios institucionales. Mencionemos, por ejemplo: 1994 (México); 1997
(paises asidticos); 19989 (Rusia); 1999 (América Latina); 2001 (punto.como, Torres gemelas -11
de septiembre); y a partir de 2008 hasta el presente (y mds) la denominada de la Gran Recesion.
22. Las empresas multinacionales ya instaladas poseen también ventajas de tipo transaccional:
comercio intraempresa, posibilidades de arbitraje. Asimismo pueden incrementar sus ventajas de
activo como consecuencia de la experiencia y aprendizaje internacional y del role estratégico de
sus filiales.

23. En realidad la inversion directa en el exterior busca mercados, recursos naturales, factores
estratégicos y eficiencia. Las variables econdmicas derivadas de lo anterior junto a variables de
entorno (riesgo pais, desarrollo institucional) constituyen los factores de localizacion.
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rior, y por tanto de la ubicacion espacial de las filiales internacionales de la
empresa multinacional, se basa en tres premisas (Dunning, 1988)*:

1. La empresa ha de poseer ventajas competitivas (capitales econdmicos es-

pecificos: conjunto de bienes intermedios susceptibles de producir otro
bienes) especificas en propiedad susceptibles de transnacionalizarse.

2. La transnacionalizacién de estas ventajas se realiza en el seno de la
propia empresa mediante inversion directa en el exterior, por ser esta
mds eficiente que otros modos de internacionalizacién (exportacio-
nes, importaciones, licencias, subcontracién, franquicias o contratos
de gestion). La internalizacién ahorra/reduce costes de transaccién
(busqueda, negociacion), elimina situaciones de seleccién adversa
y de azar moral y facilita el control de los activos intangibles de la
empresa, entre los que se encuentra la reputacion.

3. La localizacién de la inversion directa ha de venir explicada por las
ventajas especificas del pais o drea geografica de destino. Estas ven-
tajas no solo son de cardcter econdmico (bisqueda de mercados, ob-
tencidn de activos estratégico-conocimiento, ganancias de eficiencia),
sino también de indole social, politico, legal y de contexto en general.

Enlatabla 1 se muestra la evolucién del stock de IDE en afios seleccio-
nados desde 1982 observandose un crecimiento continuado de su cuantia,
especialmente desde 1990, Asimismo se aprecian incrementos continuados
del los activos totales, ventas empleados y exportaciones de las filiales en el
exterior de las empresas multinacionales.

1982 1990 2005-2007* | 2010- 2012*

Stock de IDE emitida 790 2.078 14.706 21.355
Stock de IDE recibida 579 2.091 15.895 22.055
Ventas de filiales extranjeras 2.530 6.026 19.579 24.251
Activos totales de filiales 2.036 5938 43.836 82.750
en el exterior

Exportaciones de filiales 635 1.498 5.003 7.078
en el exterior

Empleados (miles) de filiales 19.864 24.476 51.795 67.530
en el exterior

* Media anual.

Fuente: UNCTAD.

Tabla 1. Indicadores seleccionados de la IDE y de la produccién mundial. 1982-2010.

24. Una explicacion puede verse en Durdn (2006).
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3. La localizacion de la IDE a nivel mundial

En el andlisis de la evolucién de la estructura geografia de la IDE a
nivel mundial hay que diferenciar en dos grandes periodos: i) la primera
globalizacién (Jones, 2005), desde la dltima parte del siglo XIX y principios
del XX y el periodo entre guerras® y ii) la etapa que comienza después de
la Segunda Guerra Mundial hasta nuestros dias. En ese primer periodo la
IDE procedia practicamente en su totalidad de los paises avanzados (muy
pocos en niimero) y se dirigia en sus dos terceras partes a los paises menos
desarrollados (ver tabla 2), fundamentalmente a los que disponian de ma-
terias primas necesarias para el desarrollo e industrializacién de los paises
inversores. Junto a estas inversiones, en busqueda de recursos naturales,
hay que afiadir las realizadas en infraestructuras (necesarias para el trans-
porte). A partir de las décadas de los 1950 y 1960 hasta los afios 1990, la
IDE procedia de los paises avanzados en cifras medias del 97-99 por ciento
del total (y en torno al 90% a principios de los noventa) y se dirigia en sus
tres cuartas partes también a los paises desarrollados (se producian flujos en
doble direccién). La proporcién recibida por los paises menos desarrollados
(PMD), la inmensa mayoria de los paises del mundo, se concentraba en muy
pocos de ellos: los de mayor dimensién y con més potencial de crecimiento.

En términos de flujos, en la primera década de este siglo la entrada de
inversién directa extranjera en los PMD se ha visto incrementada en com-
paracién con etapas previas. Asi, en la primera parte de esa década, afios
previos a la crisis actual, estos paises registraban en torno a un 29% del
total mundial, aumentado esta participacion en el los afios siguientes hasta
alcanzar, en 2012, en un 52% del total de IDE recibida por todos los paises.
A nivel regional Africa recibe, en 2010-12, entre un 7'y 12% del total de los
PMD; América Latina y el Caribe pasaron de un 23% en 2006 a un 35% en
2012, mientras que Asia mostraba un 66% en 2006 para descender ligera-
mente en afos sucesivos hasta mostrar en 2012 un 58% del total. Asimismo,
desde la perspectiva de la emision de IDE, por parte de los PMD, se aprecia
que estos explican un 16% en 2006 para situarse en un 31% en 2012. A nivel
regional, por término medio, tenemos que la salida de IDE de estos paises
se encuentran en torno a un 2-3% en Africa; un 25% para América Latina
y Caribe y un 73% para Asia. En suma en términos de flujos se aprecia una
progresiva reestructuracion de la IDE en los PMD.

25. En este devenir hay que considerar también el papel jugado tanto por Naciones Unidas
como por los organismos disefiados para el orden econémico internacional después de la SGM
(Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional, los Acuerdos para el libre comercio, hoy
OMCO).
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Inversion Directa en el Exterior. Afios seleccionados. Porcentajes y millones de ddlares

IDE EMITIDA
1914 1938 1960 1971 1978
Paises Avanzados (%) 100% 100 99 95 98
PMD (%) n.d. n.d. 1,0 5 2
Promemoria: 14.302 26.350 67 172 393
IDE RECIBIDA
1914 1938 1960 1971 1978
Paises Avanzados (%) 37 34 67 65 70
PMD (%) 63 66 33 35 30
Promemoria: 14,085 24.315 55 166 362

Fuente: Basado en Dunning (1983).

Tabla 2. Inversion directa en el exterior. Afos seleccionados. Porcentajes y
millones de délares.

En la tabla ntimero 3 se recoge la distribucion del stock de IDE recibi-
da y emitida por grupos de paises: avanzados, menos desarrollados, BRICs
(Brasil, Rusia, India, China y Sudéfrica), Paraisos Fiscales y Economias en
Transicién. En todos ellos se produce un considerable incremento del stock
de inversion. Sin embargo, en términos relativos se observa una mayor par-
ticipacion en la IDE mundial por parte de los paises menos desarrollados
(PMD) tanto en la inversion recibida como en la emitida. Ello es muestra
de una mayor integracién de estos paises en la economia mundial y de un
mayor nivel de multinacionalizacién de sus empresas. Esta misma realidad
se cumple para los denominados BRICs (y para otras economias emergentes
no explicitadas en el cuadro), paraisos fiscales y economias en transicion.
En los veinte paises que mayor IDE reciben y emiten se encuentran, ademas
de los tradicionales emisores de IDE (la denominada Triada), varias eco-
nomias emergentes, paises en transiciéon y de manera sobresaliente algin
paraiso fiscal muy activo como plataforma de IDE. La mayoria de estos pai-
ses son a la vez principales emisores y receptores: adicionalmente a los del
G-7, Suecia, Suiza y Noruega, Irlanda y Luxemburgo, se encuentran Chi-
na, Hong Kong, Rusia, Islas Virgenes Britdnicas, Corea del Sur, México,
Singapur, Chile, India, Tailandia, Vietnam, Australia, Polonia, Sudéfrica,
Malaysia, Hong Kong, Filipinas y Turquia.
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ENTRADA SALIDA
2000 2012 1990 2000 2012

I 1950

1.564,0 5.653,2 14.2203 1.9486  7.0835 18.672,6
752 759 62,3 93,0 88,9 79,2
5173 1.731,6 7.744,5 1455 857,4 4.4504
24,8 233 33,97 70 10,8 19,7
68,1 407,6 2.409,2 60,6 1339 1.355,6
90 802 1.209,9 52 1022 589,2

Economias en Transicién - 60,8 847,9 - 21,3 460,7

Fuente: UNCTAD.

Tabla 3. Distribucion del stock de inversion directa en el exterior, recibida y
emitida, por grupos de paises [1990-2000-2012). Miles de millones de délares.

Aunque la cuantia y peso de los PMD en la emision de IDE ha venido
aumentando, especialmente a partir de inicios de los noventa, sigue exis-
tiendo una cierta concentracidn espacial. Asi, se observa (ver tabla 4) que la
inmensa mayoria de la emision de IDE, que procede de los PMD, es conta-
bilizada por una veintena de paises (92% en 1990; 98% en 2000; y 96% en
2010), y representa un 6% del total mundial en 1990, ascendiendo a un 11%
en 2000, para registrar un 17% en 2010.

Origen 1990 2000 2010
PMD 146.094 878.443 3.720.218
20 Mayores inversores 135.083 858.025 3.572.721
Porcentajes 92% 98% 96%
Total mundial 2.092.927 7.952.878 20.864.846
Porcentajes 20 paises 6% 11% 17%

Fuente: UNCTAD.

Tabla 4. Stock de IDE emitida por paises menos desarrollados (PMD). Millones de
délares (1990, 2000, 2010).

La mayor integracion internacional se ha producido, en gran medida,
a través de la extension de lo que se puede denominar comercio de espe-
cializacién vertical, es decir, comercio internacional de bienes y servicios
intermedios, interconectado con la internacionalizacién de la produccién
desarrollada por las empresas multinacionales. La segmentacion internacio-
nal de los procesos de produccidn, ubicidndose cada fase del proceso en su
localizacién 6ptima, hace mds interdependientes a los paises, anuddndolos
unos a otros, en un horizonte contractual de largo plazo. Asi, se han venido
creando cadenas secuenciales y redes complejas en la produccién y comer-
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cio internacional, en las que participan un considerable nimero de paises
menos desarrollados.

Las cadenas de valor globales explican en torno al 60% del comercio
internacional, estando en gran medida coordinadas por EMs. Estas partici-
pan en mas del 80% del comercio mundial (UNCTAD, 2013). Ademads, esta
aceptado que las transacciones intraempresa de las EMs explican mds de un
tercio del comercio internacional?.

Como hemos observado, y comentaremos posteriormente, los PMD y sus
empresas han ganado peso en la emisién de IDE, también en la recepcién de
inversion extranjera, lo que sin duda puede ser esgrimido como muestra de una
mayor integracién (e interdependencia) internacional de la economia de cada
vez un mayor nimero de paises y una amplitud de la geografia de las EMs. Sin
embargo, en términos de stock de capital de IDE la posicién neta de inversiéon
(emitida menos recibida) de los paises avanzados sigue siendo positiva y con un
mayor volumen, mientras que la registrada por los PMD sigue siendo negativa
(son receptores netos de inversion extranjera) y cada vez mayor (ver tabla 5).

-371,8 -874,3 -3.285,1
-7,5 -273,7 -1.053,6
-3,8 22,0 -620,7

= 39,5 -387,2

Fuente: Tabla 3.

Tabla 5. Posicién neta del stock de inversion directa (miles de millones de délares).

4. Transitando la semiglobalizaciéon de la empresa multina-
cional

La dimensién de la empresa multinacional” es asimétrica: existe un

26. En determinados andlisis se ha evidenciado que en la internacionalizacién de la produc-
cién asi como en la gobernanza y responsabilidad de las empresas multinacionales han ido
ganando un cierto protagonismo las organizaciones no gubernamentales (Aldashev y Verdier,
2009; Teegen et al., 2004).

27. Atendiendo al concepto de inversion directa y de filiales en el exterior, Naciones Unidas,
utilizando diferentes fuentes nacionales y referido a los afios de que se dispone de informacién
concreta muestra el nimero de multinacionales y de filiales en el exterior y su distribucién
geografica. A los efectos de proporcién podemos sefialar que en nimero las multinacionales



118 J.J. Durdn: Estructura geogrdfica de las empresas multinacionales

nimero reducido de grandes corporaciones, siendo la inmensa mayoria de
ellas de tamafio mediano y pequefio. En este contexto Rugman y Verbeke
(2004) han argumentado que las 500 mayores empresas de la Revista For-
tune explicaban mas del 90% del stock de inversion directa a nivel mundial
y mds de la mitad del comercio internacional. Sin embargo, si aceptamos
con estos autores que una empresa es global si al menos vende el 20% de
su cifra total de ingresos en cada una de las zonas que configuran la deno-
minada Triada: América del Norte, (especialmente EE UU), Unién Europea
y Asia, nos encontramos con que Unicamente nueve empresas de esas 500
tendria ese calificativo. La inmensa mayoria de esta poblacién (320 de las
380 de las que se dispone de datos) tienen un caricter regional: por término
medio el 80% de sus ventas tienen lugar en la regién de la triada a la que
pertenecen (de la que proceden).

En nuestra opinién, una empresa multinacional tendrd el calificativo
de global si opera (produce y/o comercializa sus productos y servicios y se
abastece de factores o recursos) en el ambito de la denominada Triada am-
pliada y tiene multinacionalizada su estructura financiera (deuda y capital
propio-acciones). Sin embargo, también segiin esta acepcién muy pocas de
las grandes multinacionales recibirian el calificativo de globales. Es decir,
desde el punto de vista de la expansién internacional de la empresa hemos
de concluir con Ghemawat (2003) y Rugman y Verbeke, (2004)?® que esta-
mos en un mundo semiglobalizado.

En los procesos de integracién regional se explicitan las similitudes
nacionales y la tendencia hacia la convergencia econdémica e institucional
de los paises miembros. La cercania cultural e institucional de los paises fa-
cilita el desarrollo de estrategias horizontales (EM horizontales). Asimismo
las diferencias entre paises permite el arbitraje (Ghemewhat, 2003) y la ex-
pansion de las EM de cardcter vertical. En este dltimo planteamiento resalta

son inferiores a las cien mil y controlan menos de un millén de filiales.

El nimero de filiales espafiolas de control mayoritario de multinacionales extranjeras se
aproxima a las 15.000 (WIR, 2012). Asimismo se estima que la multinacionales espaifiolas
ascienden a unas 2.400 con 5.300 filiales en el exterior (en 1998 eran 857 con 6.340 filiales).
28. Como ejemplo clarificador del espacio geogréfico de la actividad de las grandes EM, como
son Niké y Wall Mart, se aprecia una muy importante concentracién de sus ventas y una mayor
dispersion geogréfica de sus aprovisionamientos. Asimismo también se puede producir una
elevada concentracion geografica de la produccion (Airbus, Boeing...) y la amplia diversi-
ficacién de la distribucién y comercializacion. En cambio otras EM (General Motors, Ford,
Toyota) que estdn muy dispersas en ambos funciones, podrian ser calificadas de globales. Con
el importante cambio producido en Asia, especialmente en los denominados tigres asidticos,
China e India, se estd produciendo un mayor grado de diversificacion geografica e industrial,
es decir, no sélo estos paises son fuente de fabricacién de productos sino que también han
llegado a constituir importantes mercados, y emisores de IDE en busca de mercados, recursos
naturales, de activos estratégicos y de eficiencia.



Revista de Contabilidad y Direccion, Vol. 18, aiio 2014, pp. 109-133 119

el argumento del arbitraje del factor trabajo y la dotacién de recursos natu-
rales, como condicionantes de la localizacién de actividades y de los modos
de actuar. Asi una integracién incompleta de los mercados de productos
puede dar origen a la empresa como “trader”, mientras que diferencias en
el coste de la mano de obra puede dar lugar a IDE o la subcontratacién, por
ejemplo, dentro del fenémeno conocido como deslocalizacién. Asimismo la
integracidn internacional de los mercados de capitales y las posibilidades de
arbitraje y cobertura de riesgos permite reducir el coste de capital lo que po-
dré contribuir a una mayor expansion de la empresa; cuestion esta truncada
por la actual crisis financiera, de deuda e institucional.

Los datos mostrados en este trabajo nos indican una estructura geo-
gréfica de las EMs de mayor amplitud en la localizacién de la IDE, con
un incremento notable del valor del stock de inversion en las diferentes
localizaciones. Esto se produce en un entorno facilitador de lo internacional
en el que se pueden singularizar determinados actores que han alcanzado
cierto protagonismo y que ofrecen determinadas singularidades que ayudan
a conformar EMs que ofrecen perfiles diferenciadores de las que podriamos
denominar multinacionales tradicionales.

4.1. El ambito geogrdfico de la EM espaiiola

En el periodo 1960-1985, dentro de la dptica del ciclo de la inversion
directa, Espafa se sitia como pais menos desarrollado aunque al final del
mismo se encuentra en las postrimerias de pais emergente con fuerte poten-
cial de crecimiento. En la etapa que va de 1986 a 1999, se observa un pro-
ceso continuado de multinacionalizacién de la empresa espafiola; Espafia
transita como pais emergente, durante lo que podriamos entender como la
primera (1986-1991) y segunda etapa de integracién europea (1992-1999),
iniciada esta tltima con la puesta en funcionamiento del mercado interior.
En la segunda mitad de los noventa Espafia se integra tedrica y empiri-
camente en el grupo de paises avanzados, consolidando su presencia en
América Latina (destacan las grandes empresas de servicios publicos y
financieros). En la primera década de este siglo la preferencia de la IDE
espafola es por Europa y EEUU (alcanzando una diversificacion sectorial
mds equilibrada). Al igual que el conjunto de paises avanzados Espafia ha
logrado que mayoritariamente su stock de inversion en el exterior esté loca-
lizado en las economias avanzadas. Entre América y Europa se explica en
torno al 95% de la inversion directa total. El 5% restante se distribuye entre
paraisos fiscales, Africa y Asia. En los tltimos afios las EMs espafiolas han
ido aumentando su grado de diversificacion internacional hacia el continen-
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te asidtico y africano. Sin embargo, la empresa multinacional espafiola es de
ambito biregional, con un peso relevante de la Unidén Europea. Ahora bien
si consideramos, en términos comparativos, el riesgo de cambio, la comple-
jidad institucional y el riesgo politico las filiales espafiolas en la zona euro
adquieren ciertas connotaciones domésticas, con lo que basicamente es una
multinacional “americana”.

5. Multinacionales de paises menos desarrollados

La emisién de IDE realizada por EMs procedentes de PMD la pode-
mos situar en torno al 20% del total a nivel mundial, de la que mds del
50% se dirige a su vez a este amplio grupo de paises y procede en su gran
mayoria de los denominados paises emergentes. En términos de stock la
IDE recibida por estos paises crecié quince veces entre 1990 y 2012, mien-
tras que la inversion directa hacia el exterior lo hizo mds de treinta veces,
mostrando ademds un progresivo crecimiento en ambos casos y consecuen-
temente una mayor integracioén en la economia mundial. En este contexto
destacan los denominados BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica),
con un mayor dinamismo en la entrada de IDE (35 veces) y algo menor en
la salida (22 veces) pero en ambas situaciones con considerables volimenes
de inversién. En términos relativos el stock de IDE de los BRICs representa
en torno a un tercio del registrado para el conjunto de los PMD.

Las multinacionales con origen en los paises emergentes han venido
creciendo en los dltimos afios tanto en dimensiéon como en nimero. En un
estudio de Pricewaterhouse Coopers (2010) basado en una muestra de quin-
ce paises® observa que en el aflo 2008 un considerable nimero de ellas se
registraron en los paises de mayor tamafio (China, India y Corea del Sur),
mostrando también una notable capacidad de generacion de estas clases de
empresas paises con un alto grado de apertura exterior, como Malasia y
Singapur, por ejemplo. A estas localizaciones habria que afiadir también a
Brasil, México y Sudéfrica. En una proyeccién a 15 afios este estudio indica
que no serd hasta el afio 2015 cuando se regrese a los niveles alcanzados en
2008 (se crearon 613 multinacionales). En 2024 el niimero se incrementara
en un 40% respecto a 2008. India y China serdn los principales paises con
EMs, con un 42% del total. Rusia continuard siendo el quinto pais con una
mayor capacidad de generacién de EMs. Asimismo se espera que aumente
la presencia de estas nuevas multinacionales en EEUU y la Unién Europea.

29. Argentina, Brasil, Chile, China, Corea del Sur, Hungria, India, Malasia, México, Polonia,
Rumanfa, Rusia, Singapur, Ucrania y Vietnam.
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En la tabla 6 puede apreciarse la presencia exterior, diversificada de las
mayores multinacionales latinoamericanas.

Distribucién regional del destino de IDE delas 100 mayores multinacionales latinoamericanas (n? de

empresas)
Origen A. Norte A.Central  Méxicoy A. Sur Europa Asia Oceania Africa Total
Argentina 2 2 7 1 1 1 - 7
Brasil 19 5 29 21 14 4 8 34
Chile 2 2 21 2 3 - 2 21
México 25 11 20 8 3 2 1 28
Otros 3 4 9 1 1 - 1 10

Fuente: Basado en BCG (2009:10).

Tabla 6. Distribucion regional del destino de IDE de las 100 mayores
multinacionales latinoamericanas (n° de empresas).

En la ultima década la IDE relativa al continente africano®, ha al-
canzado elevadas cotas de crecimiento. Las multinacionales africanas han
mostrado un gran dinamismo no solo en la regién sino en algunos casos
con inversiones en paises mas avanzados. Asi, BCG (2010) identifica 40
importantes empresas africanas multinacionalizadas, 18 de las cuales son
de Sudafrica, 7 de Egipto, dos de Argelia, Angola, Nigeria, y Ttnez y una
de Togo. Es destacable la fuerte presencia china en Africa especialmente
en el sector de recursos naturales. La evolucién temporal de lo que hoy
denominamos paises emergentes muestra como caracteristica una cierta
concentracidn geografica en un nimero reducido de paises que son los que
realmente estdn integrandose en redes de la economia global, propiciando
tantos cambios relevantes en la configuracién de dichas redes como en sus
respectivas estructuras econdémicas. En primer lugar, tendriamos el grupo
denominadas economias de recientes industrializacion o NICs (Corea del
Sur, Singapur, Taiwdn y Hong Kong) que dada sus caracteristicas estruc-
turales deberian considerarse economias desarrolladas. En segundo lugar,
tendriamos los denominados BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudéfri-
ca) con mayor peso en el stock de IDE y finalmente un conjunto de paraisos
fiscales (Panam4, Islas Virgenes Britdnicas, Islas Caimén) que registran una
importante cuantia de IDE.

Pueden considerarse dos “movimientos” de multinacionales de paises
menos desarrollados. La primera basicamente en los afios setenta en los pai-
ses de mayor tamafio de América Latina y los denominados Nuevos Paises

30. Cinco paises (Argelia, Egipto, Marruecos Nigeria y Sudafrica) contabilizan el 60% del
PIB del continente. En estos paises se encuentra presente la empresa espaifiola.
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Industrializados, NICs, (Hong Kong, Corea, Taiwan y Singapur, y la segun-
da en las dos ultimas décadas. La gran diferencia entre las empresas de la
primera fase y las de la segunda es la escasa dotacién de activos intangibles
de las primeras y de sus paises de origen, asi como entornos radicalmente
distintos; en la primera “ola” existian importantes barreras a los movimien-
tos de capitales y una politica de sustitucién de importaciones. En la segun-
da “ola” el entorno mundial es facilitador de la internacionalizacién. Sin
embargo, en la actualidad, si bien sigue existiendo una brecha en la dotacién
de activos intangibles con respecto a las economias mds avanzadas o fronte-
ras, nos muestra como las diferencias en la dotacion de infraestructuras para
la generacion del conocimiento se han ido reduciendo, lo que constituye una
garantia para la supervivencia de estas empresas de la denominada segunda
ola (Narula y Kirollos (2013).

Las ventajas competitivas de las EMs de paises emergentes muestran
una cierta especificidad (Buckley et al., 2007; Peng et al., 2008) ligada al
entorno de su pais de origen: coste laboral bajo, acceso a materias primas,
bajo coste de capital. En este orden de ideas podemos indicar que cuando se
invierte en paises de similar nivel desarrollo y clase de riesgo son las deno-
minadas imperfecciones en los mercados de capitales, las elevadas tasas de
crecimiento de los mercados locales, las oportunidades de exportacion hacia
paises avanzados y el relativamente escaso desarrollo institucional de estos
paises, lo que le facilita la adaptacién (reduccion de los costes de extranje-
ria). Estos factores especificos —diferenciadores los correspondientes a las
empresas procedentes de paises avanzados (da Silva et al., 2009)— permiten
que desventajas institucionales entre ambos grupos de paises se transformen
en ventajas competitivas, haciendo que las practicas de gestién y el menor
nivel tecnoldégico de las EMs de PMD puedan ser mejor explotadas en pai-
ses de similar grado de desarrollo. También pueden ser considerados como
fuente de ventajas su competencia en costes y en distribucién y comercia-
lizacién de productos, al disponer de capacidades que permiten una mejor
comprension del comportamiento y decisién de compra de consumidores
de bajo poder adquisitivo. Es decir, las EMs de paises emergentes pueden
disponer de capacidades para gestionar cadenas de valor de bajo coste, en
entornos con instituciones econémicas, legales y de politicas publicas dé-
biles. Paralelamente se puede hacer referencia a las multinacionales de las
Economias en Transicién que se diferencian de otras empresas de igual na-
turaleza, procedentes otros paises emergentes, por factores especificos de-
terminantes de la emision de IDE asi como comenzar su proceso en distinto
momento del tiempo (Andreff, 2003). Asimismo, aunque algunos paises
cuentan con capital humano y capacidad tecnolégica (y por tanto con ca-
pacidad de aprendizaje), la localizacion de actividades de I+D se enfrentan
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a un factor negativo de localizacién asociado a los denominados Derechos
de Propiedad Intelectual Relacionados con el Comercio sefialados por la
Organizacién Mundial del Comercio.

6. Capital riesgo internacional’!

Los denominados fondos de capital riesgo (PrivateEquity), ademas de
su importante actividad, junto a los HedgeFunds, en inversiones de carteras
internacionales, han adquirido cierta relevancia en la adquisicion de empre-
sas en el exterior. La financiacién de los fondos de capital riesgo procede
de bancos, fondos de pensiones, compaiifas de seguros, fondos soberanos y
grandes fortunas y personas ricas. Cuando la participacién en el capital en
empresas extranjeras se hace con la intencién de influir efectivamente en su
gobierno su inversion es calificada de directa. Constituyen realmente carte-
ras de IDE que son evaluadas por los resultados obtenidos por las empresas
sobre las que se tiene control directo y efectivo. En general dichas inver-
siones se mantiene en la cartera hasta que se considera que su realizacién
proporciona una rentabilidad justificable. Sin embargo existe un niicleo de
emprendedores e inversores que surgen de la dotacién de fondos de capital
y riesgo y el lanzamiento de programas startup en pafses emergentes que
alcanzan cierto éxito a través de la creacion y desarrollo de empresa que ra-
pidamente se convierten en multinacionales, como por ejemplo se evidencia
en algunos paises latinoamericanos (Santiso, 2013).

La actividad inversora de tipo private equity y el nimero de fondos han
descendido considerablemente después de la crisis (UNCTAD, 2010: 27).
De los datos proporcionados por UNCTAD se observa que desde el inicio
de la crisis se ha producido un aumento de las desinversiones en filiales en
el exterior, aunque se ha mantenido una considerable actividad en el niimero
de adquisiciones realizadas, pero de menor valor que en etapas previas. Es
decir, se aprecia una mayor concentracion en operaciones en empresas de
menor dimensién en comparacion con el pasado y una cierta preferencia en
inversiones en infraestructuras y en actividades relacionadas con la energia.

31. En Europa el término capital riesgo agrupa lo que en el mundo anglosajon se denomina se-
paradamente venture capital (primeras etapas del ciclo de una nueva empresa) y private equity
(financiacién de empresas, no cotizadas, en etapas mds maduras).
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7. Fondos soberanos y empresas multinacionales de propie-
dad estatal

Los denominados fondos soberanos son propiedad de paises (sobre los
que deciden sus gobiernos) y una parte significativa de la inversion ha de
hacerse en el extranjero. De 33 fondos de 22 paises (InvestinSpain, 2010)*?,
un 45% pertenecen a paises del drea MENA (Midle East and North Africa,
y un 30% a paises del drea Asia-Pacifico y Australasia. En la cifra mencio-
nada se incluyen dos fondos europeos: el NationalPensions Reserve Fund
(NPRF) irlandés y el GovermentPensionFund-Global noruego. Este dltimo
es considerado como el que posee la mayor capacidad inversora del mundo.
Los fondos soberanos realizan inversiones de cartera y también inversiones
directas en el exterior. Segin datos recientes el nimero de Fondos Sobera-
nos se estima en 73 (UNCTAD, 2013).

La IDE acumulada por los fondos soberanos, como inverso tnico, en
2012 ascendia a 127 mil millones de délares (UNCTAD, 2013), registrando
una considerable actividad inversora desde 2005%. El 70% de la IDE se ha
registrado en servicios (financieros, inmobiliarios, construccion y servicios
ptblicos). En torno al 77% de la IDE se ha realizado en los paises avanzados
(EREUU: 14,3%; UE: 42,9%; otros: 19,8%).

Desde el comienzo de la crisis financieras fondos soberanos de Abu
Dhabi, China, Kuwait, Libia, Qatar y Singapur han realizado importantes
inversiones en grandes bancos occidentales como: Barclays, Citigroup,
CreditSuisse, Merril Lynch, Morgan Stanley, UBS y Unicredit (Banque de
France, 2008,12). Algunas de estas inversiones representan el 10% o mds de
su capital, pero parece ser han sido realizadas sin buscar el control efectivo
(formar parte del gobierno corporativo), al menos en una primera fase, y
si esto es asi no pueden ser calificadas de IDE. Sin embargo, entendemos
que pueden ser consideradas como inversiones de cooperacién que logran
cierto grado de integracién financiera entre la Banca Isldmica y la de corte
occidental.

La preferencia inversora de los fondos soberanos ha sido en las empre-
sas europeas, seguido de los paises MENA (Midle East and North Africa)
y de Estados Unidos. Las inversiones en América Latina, Africa Subsa-

32. En esta cifra no estdn incluidos los fondos SaudiArabianMonetaryAuthority (SAMA) y
China’sState Administration of Foreign Exchange (SAFE).

33. Lainversién de los fondos soberanos supera notablemente el total gestionado por los Hed-
gefunds y el asignado al private equity. Los fondos soberanos también invierten en fondos de
capital riesgo.
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hariana y en Asia no-Pacifico son también notables**. Asimismo hay que
resaltar el cambio en el perfil sectorial de las operaciones registradas, que
se concentraron mds en recursos naturales (mineria), energia, ingenieria y
tecnologia y considerablemente menos en actividades financieras e inmobi-
liarias. De las 113 operaciones de inversion de fondos soberanos analizadas
por los citados informes 18 tomaron posiciones de control del 50% o mas
del capital de la empresa participada de paises avanzados. Sin embargo la
cuarta operaciéon més relevante en 2009 fue la compra del 37,5% del capital
de la empresa espafiola CEPSA por parte del fondo de los Emiratos Ara-
bes Unidos (EAU) por un importe de 4.370 millones de ddlares, que a su
vez representd la principal IDE en Espaiia en dicho afio. Otras inversiones
relevantes fueron: 10% de Porche Holding (Alemania) por parte de Qa-
tar InvestmentAuthority (13.200 millones de délares); 10% de Volkswagen
(Alemania) por Qatar InvestmentAuthority (4.600 millones de délares); 9%
de Daimler (Alemania) por International PetroleumInvestment Company de
EAU (2.600 millones de ddlares); 100% de NOVA ChemicalsCorporation
(Canad4) por International PetroleumInvestment Company de EAU (2.300
millones de délares); 17,2% de TeckResource (Canadd) por Qatar Inves-
tmentCorporation (1.500 millones de délares). Este dltimo fondo tiene el
9.,524% del capital de Iberdrola.

Los fondos més activos en este periodo fueron el China InvestmentCor-
poration y el Government of Singapur InvestmentCorporation. También se
puede sefialar la inversion del fondo de Singapur Temasek en el 11% del ca-
pital de Merill Lynch (4.4 mil millones de ddlares) y la adquisicién del 69%
del grupo sueco de mercados financieros OMX AB por Dubai International
Financial Centre (DIFC). Los efectos tanto de los PrivateEquity (Phalippou y
Gottschalg, 2009) como de los fondos soberanos (Chhaochharia, Vidhi y Lu-
cLaeven, 2008) no parecen estar claros todavia segtin la evidencia disponible.

En diciembre de 2011 China anunci6 la creaciéon de dos fondos sobe-
ranos: uno para invertir en Europa (HuAn) y otro para invertir en EEUU
(HuaMei). El disefio de estos fondos al HuAnFund localizado en Hong
Kong, conocido como SAFE Investment Company, que ha invertido en va-
rias empresas cotizadas en bolsas de valores. Fondos chinos han tomado
participacion en varias empresas europeas (por ejemplo, las suecas Saab y
Volvo o la empresa quimica hingara Borosodchem).

Segtn la evidencia disponible tanto para los fondos soberanos (Chao-
chharia, Vidhi y LucLaeven, 2008) como para private equity (Phalippou y
Gottschag, 2009) sus efectos no muestran una suficiente claridad que per-

34. Estos fondos gestionan una cartera de 2,4 billones de ddlares.
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mitan construir fundamentos sélidos de los que se pueda inferir un marco de
disefio de politicas publicas.

8. Empresas multinacionales de propiedad estatal

Las empresas multinacionales de propiedad estatal (EMPE) han ad-
quirido cierta relevancia en la economia mundial, desatancando su activi-
dad en sectores estratégicos. Las EMPE contabilizan el 11% de la IDE glo-
bal, siendo el nimero de matrices 845 en 2012 (en 2010, ascendian a 650)
(UNCTAD, 2013). Las EMPE cuentan en general con el respaldo politico y
econdémico de sus gobiernos. En China, por ejemplo, empresas no estatales
pueden obtener condiciones de financiacién favorables para su expansion
exterior si la actividad a realizar es consistente con los objetivos del Gobier-
no. Las IDE chinas en infraestructuras realizadas en Africa y América Lati-
na facilitaran la canalizacién de recursos (energéticos, metales y minerales)
necesarios para el crecimiento de la economia china. IDE chinas en Sureste
asidtico, Oriente préximo y Europa buscan activos estratégicos y mercados.

Entre las 100 mayores empresas transnacionales 18 son de propiedad esta-
tal. China es el pafs con mayor nimero de ellas, es ademds el principal accionis-
ta de las 150 mayores empresas del pais, y participa en el 80% del valor de mer-
cado de renta variable; Rusia lo hace en el 62% y Brasil en el 38% (UNCTAD,
2013). Otros paises relevantes en este tipo de empresas son India y Malaysia.

Las EMPEs juegan un papel importante en destacado en las adquisi-
ciones transfronterizas. Invierten preferentemente en servicios financieros,
transporte, comunicaciones, energia, agua, recursos naturales (industria ex-
tractiva). En sus inversiones en paises avanzados buscan en general activos
estratégicos (tecnologia, marcas, acceso a mercados) como via de ganar
competitividad. Las EMPE procedentes de paises avanzados se localizan en
general en el sector de servicios publicos (electricidad, gas, agua).

9. Paraisos fiscales. Centros offshore

Entendemos que una plaza puede ser considerada offshore (“fuera de
aguas territoriales”) cuando por sus fronteras transitan operaciones de no
residentes, sin barreras y con escasos controles. Estas plazas o plataformas
offshore® son centros financieros y de inversién cuyos rasgos diferenciales

35. Por los centros offshore circula en torno al 10% del PIB mundial, de los que un tercio pro-
cede de la denominada economia “perversa” (narcotréfico, trafico de personas...). En términos
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de localizacion de unidades empresariales son: libertad de movimientos de
capitales, escasa o nula fiscalidad, secreto bancario y un nivel de riesgo pais
reducido. En este contexto hay que destacar especialmente que el secreto
bancario facilita la evasion y la elusion fiscal, asi como la fuga de capitales.
Estos centros incentivan la creacién de sociedades instrumentales que dotan
de opciones de flexibilidad a la EM inversora. Constituyen plataformas para
la reorientacion hacia otras localizaciones de la IDE recibida. Estas socieda-
des holding, e instrumentales y transaccionales en general, facilitan la ges-
tién optima del mercado interno de recursos financieros de la EM. Permiten
la gestion del riesgo de cambio, la minimizacién del coste de capital, y de
la carga fiscal global, haciendo uso de los convenios de doble imposicion,
del apalancamiento de filiales y de la gestion de los precios de transferen-
cia, ayuddndose de ingenieria juridica y financiera. El 83% de las mayores
empresas estadounidenses tiene sociedades instrumentales en los paraisos
fiscales®, como también lo tienen el 80% de las empresas espafiolas del
IBEX (Escario, 2011).

Las diferencias en las legislaciones fiscales y las posibilidades de
triangular las operaciones a través de algtn pais de baja fiscalidad permi-
ten minimizar los impuestos de las multinacionales, evitando el arbitraje y
competencia fiscal que se podria producir en ausencia de paraisos fiscales.

Se pueden producir desgravaciones en el pais que envia la transferen-
ciay estar exentos en el que la recibe (Brooks, 2013).Asf{, a titulo ilustrativo
podemos sefialar, como ejemplo, que una empresa canadiense que realiza
una IDE en EEUU puede transferir fondos a las Antillas Holandesas, que a
su vez los envie a Holanda, para desde esta plaza remitirlos a EEUU. Con
ello se puede conseguir que la retencion fiscal sobre dividendos pase del
15% al 5% y retencién correspondiente a los intereses pase de un 30% al
0% (Hernandez, 2008). En paises con sociedades holding plataforma de in-
versiones (reciben IDE que se canaliza hacia otras localizaciones), triangu-
lado (multilateralizando) operaciones y jugando con el apalancamiento de
filiales se minimiza la fiscalidad hasta limites muy reducidos. Por ejemplo,
en Luxemburgo con un impuesto de sociedades del 29% se puede tributar
por menos del 1% (Vodafone en 2011 tributé en Luxemburgo al 0,03% de

de recaudacion fiscal Europa deja de ingresar en torno a un billén de euros. Existen algunas
localizaciones cuyo factor principal atraccién de inversiones es la oferta de “asilo fiscal” a
determinadas operaciones. (ver Velasco, 2012). Segtin el andlisis de Hines (2010) existen 52
paises y territorios que pueden ser considerados paraisos fiscales, algunos europeos y miem-
bros de la UE.

36. A titulo de ejemplo podemos citar el nimero de sociedades instrumentales en paraisos
fiscales de algunas empresas: Enron, antes de la quiebra: 881; Citigroup: 427; Barclays: 300;
Morgan Stanley: 273.
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sus beneficios; Glaxo un 0,016%). En Espafia en 2011 el impuesto pagado
por las grandes empresas (grupos consolidados) ascendi6 al 3,5% sobre los
beneficios generados, el resto de empresas arrojé un 12,5%?%".

Las filiales espafiolas Amazén, que tiene su sede europea en Luxem-
burgo, se han acogido al régimen de pequefias empresas por lo que pagan
menos impuestos, desviando ademads sus ventas a Luxemburgo. En 2012 las
dos filiales espafiolas declararon pérdidas, y su objetivo explicitado reza que
es la prestacion de “servicios de soporte corporativo”. Apple, Google y otras
facturan sus ventas desde Irlanda y sus filiales espaiiolas solo declaran una
parte de los ingresos en concepto de comisiones por prestacion de servicios
o similares (El Pais, 12 de agosto de 2013: “Amazon desvia a Luxemburgo
sus ventas en Espafia para dar pérdidas”, en su informe anual sefiala que
paga menos impuestos sobre beneficios por sus operaciones europeas por
tener su sede en Luxemburgo).

En el Reino Unido solo se tributa por los ingresos anglo-britdnicos
(atractivo para personas con altos ingresos globales que residiendo en el
RU reducen la tributacion) bajo el secreto de la legislacion de los trusts. La
City de Londres es el centro mds importante del sistema Offshore (extrate-
rritorial) global, articulado con plazas canalizadoras de fondos hacia la City,
como Islas Man, Guernesey y Jersey; Caimén, Bermuda, Islas Virgenes Bri-
tdnicas, Gibraltar, Hong Kong y Bahamas.

El volumen de IDE en centros offshore con escasa o nula fiscalidad es
elevado. Segiin UNCTAD en 2012 la IDE en estas localizaciones ascendia
a unos 80 mil millones de délares. En el periodo 2000-2006 la IDE media
era de 15 mil millones de d6lares mientras que en el periodo de crisis (2007-
2012) se situd, por término medio, en 75 mil millones de délares.

Considerando paraisos fiscales Caribe, a excepcion de Jamaica y Re-
publica Dominicana y Panamd y sabiendo que no comprende todos los que
pueden ser considerados como tales, puede apreciarse, en el cuadro 5 que
tanto en el stock de IDE recibida como emitida han registrado un conside-
rable crecimiento, ofreciendo signo negativo la posicion neta inversora en
1990 y 2012 y positivo en 2000. La razén de este aparente comportamiento
puede deberse a la disponibilidad y calidad de datos, en algunos paises no
existen, especialmente los relativos a la salida de inversién. Sin embargo en
Islas Virgenes y Panama se observa posiciones netas positivas.

Segun informacién proporcionada por UNCTAD (2013) la entrada y
salida de IDE (en términos de stock) en 2004 y 2011 en Luxemburgo estaba

37. En 2011 en torno a 4.000 grupos consolidados integraban en sus cuentas unas 32.000
empresas. En 2007 el gravamen sobre los beneficios empresariales se redujo del 35% al 30% y
del 30 al 25% para las pequefias y medianas empresas.



Revista de Contabilidad y Direccion, Vol. 18, aiio 2014, pp. 109-133 129

entre el 92 y 94%; en Holanda en torno al 70%, y en Hungria en 2011 entre
el 63 y el 86% respectivamente. También aparecen con cierta relevancia,
Hong Kong, Singapur, Dinamarca (en 2011) y Chipre, asi como otros mas
marginales como Francia y Portugal. Espafia también estd en este grupo
facilitador de la constitucién de sociedades holding (plataformas de IDE)
a través de la ley que permite la creacion de Sociedades de Tenencia de
Valores.

La fiscalidad internacional y los precios de transferencia de las multi-
nacionales han sido siempre temas de interés. Estos temas han sido exclui-
dos de la agenda de la OCDE y del G-20 desde sus origenes (ver TaxJustice
Network: www.taxjustice.net). Sin embargo, la progresiva disminucién de
la presién fiscal sobre las grandes empresas, la caida general de ingresos
fiscales en los paises avanzados, ha puesto en discusién la necesidad de
reducir la evasion fiscal e incrementar la transparencia internacional de los
flujos financieros, erradicando la creatividad contable (AdressingEaseEro-
sion and ProfitShifting: www.oecd.org)*®.

Como acertadamente sefiala UNCTAD (2013) los centros offshore y
las plataformas de asilo fiscal proporcionan ciertas ventajas a las empresas
que los utilizan, ademads de la elusién fiscal. Estos centros “proveen” de cri-
terios de neutralidad en el caso de sociedades conjuntas cuyos socios (em-
presas) tengan diferente nacionalidad y distintos esquemas fiscales. En este
mismo sentido pueden ser titiles en el tratamiento de los accionistas interna-
cionales, facilitar el acceso a los mercados de capitales y a sistemas legales
estables para aquellas empresas cuyo pais de origen se caracterice por tener
instituciones débiles. Es decir, permite a EMs de PMD resaltar sus factores
de localizacién de (segundo) origen. También permite “aparcar” recursos en
espera de mejores oportunidades de inversiéon. Como elementos negativos
se reiteran la elusion y evasidn fiscal, la facilidad que proporcionan para
el soborno y la corrupcién y las posibilidades que brindan para situar en
el exterior (en paises de baja tributacién y alta opacidad) remuneracion a
directivos y pago de servicios, evitando su contabilizacién y consiguiente
tributacién.

38. El G-20 en una reunién celebrada en julio de 2013 ha enfatizado la necesidad de reducir
la elusion fiscal.

El Vicepresidente de la Comisién Europea en una entrevista en el diario El Pais (23 de febrero
de 2014) sefialaba que “la Comision propuso armonizar las bases imponibles del impuesto de
sociedades para cegar las escapatorias legales”. Esta iniciativa no salié adelante porque los
Gobiernos no quisieron.
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10. A modo de conclusiones

La senda internacional seguida por la inversion directa en el exterior
ha ido configurando una nueva estructura geografica, y también econémica,
tanto en su origen como en su destino, en la que han ganado protagonismo
nuevos actores: inversores y localizaciones. En esta nueva estructura los
paises avanzados han perdido peso relativo en ambas manifestaciones de la
IDE (flujos y stock de entrada y salida). Sin embargo, su posicion neta de in-
version (salida menos entrada, en términos de stock) se ha visto incrementa-
da significativamente a lo largo del tiempo, incluido el periodo de crisis, con
una mayor diversificacién internacional en comparacién con etapas previas.

Los paises menos desarrollados, en su conjunto, han ganado peso rela-
tivo y cuantitativo, pero también cualitativo. Hay nuevos paises emergentes
muy activos no solo en la recepcién de IDE sino también en la generacion
de empresas multinacionales. Se puede decir que existe una nueva clase de
multinacionales procedentes de estos paises, que muestran ciertas diferen-
cias, en sus ventajas competitivas, y en cierta medida en su expansion exte-
rior: flujos en doble direcciéon entre PMD y también con cierta expansion en
las economias avanzadas. B4sicamente estas nuevas multinacionales proce-
den de los denominados BRICs y de otras economias emergentes asidticas,
latinoamericanas y africanas. Como nuevas localizaciones en ambos senti-
dos también hay que mencionar a las economias en transicién y de manera
singular a los paises de baja intensidad fiscal que constituyen verdaderas
plataformas de recepcién y emisién de IDE.

Las EMs pueden explotar ventajas transaccionales al aprovechar las
oportunidades que brindan las diferencias institucionales y econdmicas en-
tre los paises (diferencias en factores de localizacion) a través del mercado
interno que se genera en la red internacional de filiales. En este contexto
surge, de manera natural, la necesidad de hacer planificacién fiscal interna-
cional, para maximizar los flujos de caja libres para la EM y crear opciones
para la asignacion arbitraria de recursos en paises poco exigentes. La exis-
tencia de paises de “asilo” fiscal facilita no solo la elusidn fiscal, ayudada
por la ingenieria juridica —sociedades instrumentales, contratos— y financie-
ra, sino también la evasion fiscal que puede producirse. Estas localizaciones
reducen los costes de transaccion para el sistema de la EM, proporcionan
opciones de flexibilidad, facilitan la realizacién de contratos internaciona-
les, la cobertura de riesgos y la eficiencia en el mercado interno de recursos
financieros en el seno de la EM.

En la geografia fisica, econémica y financiera de la EM se adminis-
tran las cadenas de valor internacionales, explicativas de una considerable
parte de la economia mundial y del comercio intraindustrial e intraempresa.
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Como hemos indicado, el denominado comercio de especializacién vertical,
en cierta medida coordinado por multinacionales, es una muestra de la fuerte
interdependencia de la economia real de un considerable nimero de paises.
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