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resumen
Este uabalo ncne como obleuvo estudiar a rentabilidad de las emoresas multinacionales eeropeas presentes en -paralsos uscates",
ierrnonos raractenzados par su baja c nula trltnrtacion. En concreto, se pretence valorar si ooerar en esas jcnsdccones soocne 0 no
una mayor rentabilidad de la irwersion de los acconlsras (renlabilidad unanclera 0 ROE). Para esta invesligaci6n se dispone de una
muestra de 24 empresas curas observacones corresponoen at perloco 2000-2006. Contrario a 10esperaoo. los resultados mueslran
que las enureses mumnaclonaies con operacones en -parelsos tistales" obuenen una rentabnoao que no as sqnmcauvarneme dis-
mta at renoirraentc de las erroresas presentes solo en parses "no oaralso' Probaoemente estos resultados oteoecen a Que la infor-
macion disponble no es precisa. pues la falta de uansparenca y de un inlercambio etecuvo de la informacion dificultan la obtencon
de datos reales acerca de las acwcaoes de inversion de las empresas mumnaclonales en estos territorios.

p a Ia bra sci a v e : rentabmcao. multnaclonales. pararsos uscaics.

abstract
European multinational c o mp anle s: profitability and "fiscal paradises"

The object of this work was to study the profitability of European multinational companies present ln "fiscal paradises", territories char-
acterised by their low or non-existent tax payment systems. It tries to evaluate whether operating within such jurisdictions supposes
greater profitability tor stockholders' investment (financial profitability or return on equity - ROE). A sample of 24 companies whose
observations corresponded to 2000-2006 was available for this investigation, Contrary to what was expected, the results showeo
that mcmnanonal companies engaged in operations in "fiscal paradises' obtained profitability which was not significantly different to
that of the profitability of companies only operating in "non-paradise" countries, These results probably arose because the available
information was not precise due to the lack. of transparency and an effective exchange of information, thereby hampering real data
bemg obtained about munnatlonat companies' lncestrnent activities in such territories.

key W 0 r d s : profitability, multinational company, fiscal paradise.

resume
Muitinationales eur o p e e nn e s. r e nt abuit e e t "paradis us c aux"

Ce travail a pour objetl'etude de la renlabilite des entreprises multinalionales europeennes presentes dans les • paradis fiscaux ",
territoires caracterises par une fiscalite peu elevee ou nulle; Ie but concret est de valoriser si une action dans ces juridictions sup-
pose ou non une meilleure rentabilite de I'investissement des actionnaires (Refltabilidad Financiera 0 ROE). On dispose pour celte
recherche d'un echantillon de 24 entreprises dontles observations correspondent a la periode 2000-2006. De fa~on contradictoire a
ce qu'on atlendait, les resultats demontrent que les entreprises multinationales exer~arll dans les· paradis fiscaux ~ obtiennent une
rentabilite qui n'est pas differente de fa~on significative au rendement des entreprises qui sont presentes dans les pays qui ne sont
pas des. paradis fiscaux", Ces resuitats dependent probablement d'un manque de disponibiiite d'informations precises, etant donne
que Ie manque de transparence et d'echange effectil d'information ne permet pas facilemerltl'obtention de donnees reelles en ce qui
concerne les activites d'investissement des entreprises multinationales sur ces territoires,

mot s - c t e f s: Rentabilite, multinationales, paradis fisc aux.

resumo
Multinacionais europeias: rentabilidade e "paraisos fiscais"

Este trabalho tern como objetivo estudar a rentabilidade das empresas multinacionais europeias presentes em "paraisos fiscais', ler-
morios caracterizados por sua baixa ou nula lributa~ao; concretamente, pretende-se avaliar se operar nessas jurisdi~oes supoe ou
nao uma maior rentabilidade do investimento dos acionistas (Renlabilidade Financeira au ROE), Para esta pesquisa dispoe-se de uma
mostra de 24 empresas cujas observa~oes correspondem ao periodo 2000-2006. Contrario ao esperado, os resultados mostram
que as empresas multinacionais com opera~oes em "paraisos fiscais" obtem uma rentabilidade que nao e significativamente distinta
ao rendimento das empresas presentes s6 em paises "nao paraiso", Provaveimente estes resultados correspofldem ao falo de que a
informaGao disponivel nao e precisa pais a faila de transparencia e de urn inlercambio eletivo de informa~ao dificultam a obten~ao de
dados reais sobre as atividades de investimento das empresas multinacionais nestes territorios
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mtrooucclon
Para eI ano 2006, un 58% de las 50 principales ernpre-
sas multinacionaies europeas. excluidas las dcdicadas <:11

sector banca y scguros, opcraban en 81 menos una ju-
risclicci6n consider-ada "paraiso fiscal". En promedio sus
mgresos alcanzaron los 1.387.801,60 millones de dolares
obreniendo una renrabilidad neta sabre el capital de los
accionisras (ROE) del 15,83%.

La presencia de las empresas en paises distinros al de
origen es consccuencia de 18 globahzacion que, gracias
a la desregulacion de [as rnercados, los procesos de pri-
vatizacion y los de integraci6n regional, ha dado lugar a
nuevas oporrunidadcs de inversion al tiempo de promo-
vcr 18 libertad del movimienro de los capitales, produc-
to de la eliminacion de controles, la disponibilidad de
nuevas tecnologfas y la mayor informacion disponible
(ValleJO, 2005).

En este escenario riene lugar la competencia par los ca~
pitales privados en la que participan los gobiernos al con~
ceder 8yudas, ventajas fiscales y otras prerrogativas. Un
trarD fiscal venrajoso es ofrecido par los "parafsos fisca~
les", territorios caracterizados por su baja 0 nula tributa~
ci6n, cuyas (8cilidades para el desarrollo de actividades
cmpresariales repercuren en la rentabilidad, factor cla~
ve para su permanenci~1 en cl tiempo. Asf, es de esperar
un mayor nivel de rentabilidad en las cmpresas multi~
nacionales que operan en "parafsos fiscales" can respec~
to a aqucllas presentes s610 en pafses "no parafso", dado
el ahorro fiscal que Sllpone operar en jurisdicciones de
baja 0 I1Uhl rribl.lracion. En este trabajo, con base en una
mllestra de 24 empresas, se pretendc estudiar la rentabi-
lidad financiera (ROE) de las mllitinacionales europeas
durante el periodo 2000~2006 wmando en consideracion
Sll presencia 0 su auscncia en territorios considerados
"parafsos fiscales" par la Organizacion para la Coopcra~
Clan y el Desarrollo Economico (OCDE).

EI trabajo se organiza como sigue; la seccion I hace refe~
rencia a la competencia fiscal perniciosa y la neutralidad
fiscal inrernacional como consecuencia de la localizacion
inrernacional del capital; la secci6n 2 describe el papel
que desempeiian los "parafsos fiscales" en la planifica~
cion fiscal internacional; la secci6n 3 expone algunas
experiencias de maximizacion de beneficios de empresas
que operan en "paraisos fiscales", y la seccion 4 analiza
la mllestra y los resultados obtenidos. La ultima seccion
discllte fllturas Iineas de investigacion y prescnta las con~
clusiones.

1. Localizacion internacional del capital y la fiscalidad
En el contexta de la globalizacion, eI escenario econo~
mico ha experimentado cambios significativos; de ella

se derivan lin conjunro de fen6menos que le caracte-
rizan (Calderon, 2006), a) multiplicacion exponencial
del nurnero de operaciones economicas internacionales,
principal mente de prestaciones de servicios y cesion de
intangibles; b) comercio internacional especial mente
entre entidades vinculadas 0 asociadas; c) reaiizacion
de actividades empresariales en el exrranjero sin ne-
cesldad de una sede 0 localizacion ffsica en el pats de
desrino; d) prestacion de servicios de telecomunicacio-
nes por entidades privadas que ope ran en varios paises:
e) rnejora sustancial de las comunicaciones, que facili-
ra nuevas forrnas de comercio (e-comrnerce) y las opera-
ciones tradicionales; f) intemacionalizacion rnasiva de
los mercados financieros, de manera que las sociedades
dejan de ser participadas principalmente por accionis-
tas nacionales a residentes, y g) creciente competencia
fiscal entre paises, dirigida en particular a la atracci6n
de capitales y de la inversion y a la actividad empresa~
rial susceptible de deslocalizacion. Ademas, el escena~
rio global proporciona grandes oportunidades gracias a
aranceles redllcidos, disminucion en los costas de trans-
porte y redllccion de las barreras internaciona]es para el
movimienta de capitales, 10cual puede ser utilizado par
los gabiernos como estrategia para atraer inversion di~
recta con rniras a contribllir al crecimiento economico
(Desai, Fritz Foley y Hines Jr., 2006b).

Con relaci6n a esto Llltimo, la adopci6n de politicas fis-
cales dirigidas a adaptar las medidas tributarias al ambi~
to internacional pennite a los poderes publicos participar
en la competencia por los capitales privados. Es asf como
crean exenciones e incentivos a las inversiones en el ex~
terior para atraer y retener capital e inversiones proce~
dentes de otras pafses en un inrenro por" incremental' Sll
capacidad para recaudar impuestos (Stewart, 2005), y dar
paso a un proceso de competencia fiscal en consonancia
con la globalizaci6n de los mercadas.

Tomando como base las polfticas tributarias adopta~
das, esa competencia fiscal tiene dos vertientes (Vallejo,
2005), la competencia fiscal sana y la competencia fis-
cal perniciosa. 5i bien la primera pretende eliminar las
ineficiencias e incrementar la nelltralidad en los siste~
mas fiscales con el fin de evitar que estos representen un
obstaculo en el desarrollo de actividades economicas, la
segunda, la competencia fiscal perniciosa, procura utili~
zm el regimen tributario como una ventaja comparativa
mediante prebendas fiscales exorbitantes 0 injustificadas
para atraer capitales 0 bases imponibles gracias a tasas de
gravamen reducido y opacidacl informativa. Para Vallejo
(2005) la cornpetencia fiscal perniciosa se ha incremen~
tado, no solo por la liberalizaci6n de (os movimientos de
capitales y Ia inrernacionalizacion de la economfa, sino
tambien pOI' a) el alto volumen de recursos financieros
susceptibles de ser movilizados hacia destinos que brin~
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den mejores condiciones de inversion, y b) una oferta de
rcgfmenes preferenciales fiscalmente atractivos cualitati-
va y cuantitativamenre imporrante.

Una estraregia para hacer frente a esa competencia fiscal
perniciosa viene dada por el establecimiento de un im-
puesro total mente neutro en su efecro sabre las decisiones
ernpresariales y compleramenre equitativo para quie-
nes pagan los impuestos (Eiternan, Stonehill y Moffett,
2000). De esta manera, surge el concepto de neutralidad
fiscal internacional tendiente a lograr una distribuci6n
mas eficiente de los recursos ante las posibles mcidencias
del sistema triburario en las decisiones sabre el nivel y 13
composicion de la inversion, las Fuentes de [inanciamien-
to, el Iugar de localizacion, la combinaci6n de factores
prorluctivos, fa forma jurfdica 0 el ramano de la ernpresa,
o la residencia del inversor (Gutierrez y Rodrfguez, 2005;
Duran Herrera, 2001; Paredes, 2004); los capitales serfan
asignados a SlIS usos mas prodllctivos, en respuesta a dife~
rencias reales en los costos y en las tasas de rendimiento.
lllas que a diferencias en los impuestos (Paredes, 2004).

En la practica, la aplicaci6n del principia de neutralidad
fiscal se enfrenta a la soberanfa tributaria y la diversiclacl
de objetivos politicos y econ6micos de cada pais (Gutie-
rrez y Rodriguez, 2005). La fiscalidad internacional, en
COntinua modificacion, haec referenda no solo a dife~
rencias fiscales entre paises, sino tam bien a tratados bi~

laterales para evirar la doble imposicion y a programas
de incentives para atraer capitales y tecnologfa extra»-
jera, asi como a rerrirorios de baja 0 nula fiscalidad que
ofrecen ventajas tributarias considerables (Duran Herre-
ra, 2001). En ausencia de neutralidad fiscal, la inversion
en un pais de bajos impuestos podria general' una mayor
rentabilidad despues de impuestos que una inversion si-
milar en un pars de impuestos eleva dos, a pcsar de que
tuese menor la productividad de los recursos (Paredes,
2004).

2. Los "paraisos ftscates" en la
planificaci6n fiscal internacional
La preferencia par operar en paises cuyas sistemas tribu-
rarios ofrecen un tratamiento venrajoso condiciona las
decisiones de inversion. A partir del anal isis de los bene-
ficios derivados de cada uno de esos sistemas, la planifi-
caci6n fiscal internacional ha de recomendar e implantar
estructuras fiscales eficientes para redllcir al minima la
carga impositiva ll111ndialde las empresas (Eiteman, Sta-
nehill y Moffett, 2000; Lomba y PozueJo, 1996; Prieto,
1995; Hernandez, 2005), y al mismo tiempo evimr san-
ciones y multas. Asf. las actividades econ6micas y fi-
nancieras se organizan y distribuyen para aprovechar las
diferencias en la legislaci6n internacional en materia tri-
butaria y optimizar los beneficios de los empresarios (AI-
bera, 1997; Sanchez, 2002).
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La planificacion fiscal pretende la elusion del impuesto
mediante el aprovecharniento de los recursos legales dis-
ponibles para conseguir la minima carga fiscal, a bien
para difcrir SLI impacto en el tiernpo (Caporaso, 2004);
pcrmire al contribuyente evitar 121 aplicaci6n de una 0 va-
rias nor-mas por medic de aeros indirectos para impedir
la realizaci6n del hecho imponiblc generador de la obli-
gaci6n tnbutaria en un determinado sistema fiscal me-
nos favorable, procluciendo dichas consecuencias en un
sistema tributario mas favorable con relaci6n a los obje-
rivos de SLI actividad (Xavier, 1993 en Saito, 2000). En la
elusion fiscal internacional deben concurrir dos elemen-
tos (Xavier, 1993 en Saito, 2000): la existencia de dos
o mas sistemas mburarios diferenres, y la posibilidad de
elecci6n de manera indirecta pOl'parte del contribuyente
entre varios sistemas tributarios. La estrategia empresa~
rial supondn'ila localizaci6n de las actividades propias en
diferenres enclaves, para asf aprovechar las venrajas tri~
buwrias ofreciclas pOl' los pafses receprores de inversion
directa en el exterior.

Aunque la elusion fiscal internacional puede lIevarse a
cabo pOI' medio del usa de cualquier tipo de territorio
(Salta, 2000), [os "parafsos fiscales" constituyen una he~
rramienra de 1aplanificacion fiscal internacional. Un tra~
to fiscal ventajoso, bien sea poria baj8 0 nliia tributacion,
resulta arractivo para los inversores y concede a los pafses
que detentan esos sistemas una ventaja comparativa pro~
pia de la competencia fiscal perniciosa; al mismo tiempo
son escenarios propicios para Ia elusion fiscal inrernacio~
nal, siempre y cllando no se incurra en fraude', Las pre~
siones ejercidas par los organismos internacionales han
rransformado estas jurisdicciones en "centras financieros
internacionales" caracterizados par un entorno legislati~
va nlllY favorable a los negocios, fiscalidad mitigada, pero
mas transparentes, regulados y cooperados can otros paf~
ses y con esos misrnos organisll1os (Martfnez, 2005).

La escasa 0 nula triburad6n, en (erminos de impuesros sabre 101
renla, impuestos sabre sucesiones 0 sobre cI beneficia empresarial,
entre orros, asf como la inexisrencia de concrol de cambios V la
excesiva reserva bancllrin. propias de los "parafsos fiscnles". atrae
<'I los capitales privados en virtud de las caracterfsticas va seii.ala-
das. Aun cuando los "pamfsos Iisca1cs" no fueron concebidos para
fines ilfciros, estas facilidades. y superado cI Ifmite de 10 legitimo,
permiren eI ascntamicnto de aClividades i1cg:1les que en dichas ju-
risclicciones consiguen amparo. :11punta de ser consideradas como
"aglljeros ncgros" que sirven pam el lavado de dinero provenienre
de dclincucmes organizados como 10 son los traficanres de drogas.
rerroristas () grllpos insllrgcnres. entre orros, a de quienes praccican
el fraude financiero. Tornando en consider<lcion esto {dtimo, en la
anualid:1d se han acuii.ado rerminos an:i!ogos, como son "pafses de
baja tributaci6n" V "parses de tribuwci6n privilegiacla", que paseen
una carga menos peyorativa y Sllponen lln<l evoluci6n Vad<lptaci6n
del conceptO originario <'I la realiclad cconomica actual.

Las empresas invierren en "paraisos fiscales" basicamen-
te por razones de tipo comercial, ahorro de impuestos,
protecci6n de bienes, seguridad y privacidad (Martfnez,
2005). Los motives coruerciales derivan de las activida-
des empresariales propias del ambito inrernacional y de
la diversificacion de las inversiones: en algunos casos in-
vertir 0 emprender actividades comerciales en estas juris-
dicciones puede ser mas rentable que en otras paises, y de
una manera mas eficiente y flexible que en el pais de re-
siden cia. Asf, los "paralsos fiscales" posibilitan aliviar la
fiscalidad de las operaciones cuando la rentabilidad fiscal
depende deluso de esas jurisdicciones. AI mismo tiempo
se logra la disminucion y la atenuacion de los riesgos del
conjunto de inversiones mediante la diversificacion del
mismo can miras a garantizar la proteccion y crecimien-
to del capital. Es asf como, abarcando la mayor cantidad
de pafses y monedas de jurisdicciones que ofrezcan mana
de obra a bajos costos y tratamiento fiscal favorable, se
maximiza el beneficia.

Las condiciones tributarias ofrecidas par los "paraisos fis~
cales" permiten a las empresas estructurar sus operacio~
nes para pagar legalmente 10 menos posible dentra del
esquema planteado par la planificacion fiscal interna~
cional. A 10 anterior se suma el hecho de que en algu~
nos "parafsos" la evasion de impuestos en otro pafs no es
un delito perseguible pOl' sus tribunales, de manera que
sus autoridades se niegan a colaborar con las autoridades
de la jurisdicci6n de alta tributaci6n en su persecucion
(Martinez, 2005).

Por otra parte, cuando el pafs destino de la inversion fi~
nal presenta poca seguridad jurfdica y escasa experiencia
bancaria y financiera, se opta por la inversi6n en terce,
ros pafses mediante sucursales establecidas en "parafsos"
cercanos al lugar de 1a inversion que brindan las condi~
ciones juridicas, bancarias y financieras para el desarrollo
de sus operaciones. De manera que los "parafsos fiscales"
no solo ofrecen condiciones tributarias favorables. Son
jurisdicciones caracterizadas pOl' estabilidad economica,
[egislariva y politica, lo cual estimu1a el movimiento de
capitales COil el fin de protegeI' y salvaguardar la inver~
sian. Algunos pafses en desarrollo, 0 inestab1es polfti~
camenre, ofrecen c1ausulas de inmutabilidad juridica y
fiscal garantizando, en algunos casas, el mantenimien~
to del estatus fiscal actual hasta determinada fecha 0 el
traslado automarico e insrantaneo, en casos de urgencia
de la sede social 0 de las cantidades alii depositadas, ha-
cia otros paises que no ofrezcan ninguna duda en cuan~
to a su fiabilidad y relevancia internacional (Ord6nez,
2005).

La caracteristica principal de los llparaisos fiscales" es la
baja 0 nula tribut3ci6n para residentes y no residentes. En
la mayorfa cle estas jurisdicciones los no residenres no SOil



objeto de ningun tipo de gravamen y los residentes deben
hacer frente a elevados impuestos directos 0 indirectos
(Martinez, 2005). La anterior supone la existencia y apli-
cacion de regirnenes fiscales distinros, esto es, un sistema
tributar io dual que con temple beneficios 0 ventajas para
no residentes y excluya explicira 0 implfcitamente a los
residenres de la jurisdicci6n.

La ausencia de normas que limiten 0 controlen los movi-
mienros de capitales con origen 0 destine en un "paraiso
fiscal" atrae a los inversores que buscan maximizar su
rentabilidad (Lozano, 2001; Ordonez, 2005). De esta rna-
nera las empresas ope ran al amparo de los mecanismos
para garanrizar la confidencialidad y el anonimaro, y son
protegidos par el secreta bancario y comercial estable-
cido por leyes restrictivas que irupiden su levantamien~
to, asf como de Ia informacion que pueda obtenerse de
los registros publicos. En algunas jurisdicciones, el que~
branramiento del secreta bancario es pen ado can la car~
eel. Sin embargo, muchos "parafsos fiscales" han firmado
acuerdos 0 convenias para evitar la doble imposici6n con
palses de alta tributacion, de manera que el atractivo es
la existencia de venrajosos acuerdos para evitar la doble
imposicion, muchos de los cuales incluyen clausulas de
intercambio de informaci6n (Martinez, 2005). Par otro
lado, el rechazo at intercah1bio de informacion es tal, que
aun cuanclo los convenios incluyan esas clausulas, las ac~
tuaciones se yen Iimitadas a anuladas alegando que la
realizacion de las mismas supone revelar un secrero co~
mercial 0 industrial, 0 bien aduciendo razones de practi~
ca administrativa que impiden su aplicacion (Ordoiiez,
2005).

3. La maximizacion de los beneficios
y los "paraisos fiscales"
Los impuestos tienen un fuerte impacro sobre el ingre~
so neto y el l1ujo de efectivo de las empresas, dada su
influencia en las decisiones sabre inversion extranjera,
13 estructura financiera, ta determinaci6n del costo de
capital, el manejo de divisas y del capital de trabajo, y eI
control financiero (Eiteman, Stonehill y Moffett, 2000).
La fiscalidad actlla de manera determinante en la bus~
queda de la maximizacion del beneficio econ6mico de la
empresa, puesto que los sistemas impositivos difieren de
un paIs a otro. Asi, Desai, Fritz Foley y Hines Jr. (2003)
encontraron que, durante los anos 1982, 1989 y 1994,
attas tasas impositivas desalienran Ia inversion directa
en el exterior par parte de las empresas multinacionales
norteamericanas, no solo porque mefl113el retorno sobre
la inversion despues de impuestos, sino tambien porque
afeeta las alternativas disponibles para Ia localizacion de
la renta gravable, al tiempo que las filiales propiedad in-
directa de Ia matriz son considerablemenre mas sensibles
a las tasas impositivas locales que las filiales propiedad
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direcra de la matriz. Hines Jr. y Rice (1997, 1999) sugie-
ren que un incremento del 1% en las tasas impositivas
conduce a una reduccion del 0,5 £110,6% en la rccupera-
cion de la inversion. Par otro lado, las empresas no nor-
teamericanas se muesrran 1l1(1S sensibles a los irnpuesros
dado el comportarniento paralelo entre los incentivos tri-
butarios creados a rraves de la cadena de propiedad y las
medidas de exencion aplicadas par muchos parses disrin-
tos a los Estados Unidos.

Los impuestos indirectos tienen un efecto similar al de
los tributos directos sabre la inversion directa en el exre-
rior de las empresas nortearnericanas, aun cuando elias
suponen (Desai, Fritz Foley y Hines [r., 2004): ausencia
de precias de transferencia, bajo impacto en los indices
de capitallmano de obra, e inexistencia de cualquier tipo
de alivio de Ia carga impositiva mediante crediros fisca~
les. Durante los a110S1982, 1989 y 19941as caracteristicas
financieras y operacionales de las empresas norteameri~
canas que operaban en el exterior c1emllestran alms tasas
impositivas asociadas con bajos niveles de inversi6n eli,
recta en el exterior (Desai, Fritz Foley y Hines Jr., 2004).
Los impuestos indirecros aparecen carrelacionados nega~
tivamente can los niveles de inversi6n aproximadamente
en la misrna proporci6n que eI impuesto sabre Ia renta.
Las filiales norteamcricanas localizadas en pafses can ta-
sas indirectas [0% mas elevadas 1l111estran7,1% menos
activos y su nivel de producci6n es 2,9% menarj par otro
lado, ante tasas de impuesto de sociedad 10% mayores,
las filiales tienen 6,6% mcnos activos Y Sll nivel de pro~
ducci6n es 1,9% mcnor. Asf, elevadas tasas de impuesto
sobre la renta estan asociadas con bajos niveles de in~
version directa en el exterior dado que imponen costas
adicionales de inversi6n, (omeman que los contribuyen~
tes sustiruyan la mana de obra por capital, y afectan los
rendimientos de los ingresos gravables relocalizados. Par
su parte, las alms tasas de impuestos indirectos reducen
la inversion directa en el exterior solo mediante la im~
posicion de costos adicionales, pero 18 magnitud de su
impacto es comparable con los impuestDs sobre la renta,
reflejado, en parte, par Ia imposibilidad de obtener credi~
to fiscal par eI paga de impllestos indirectos (Desai, Fritz
Foley y Hines Jr., 2004).

Las caracterfsticas de un sistema triburario se compen~
san y complememan con las de OtTO, al punto de que las
el11presas l11ultinacionales diseiian sus operaciones en la
busqueda de una rasa il11positiva equilibrada (Panteghi~
ni y Schjelderup, 2006): un incremento en la inversion
directa en el exterior y la actividad mliitinacional son
impulsados, bien por una reduccion en los costos de in~
version a par un aumento en el retorno esperado de la
inversion; en clialquiera de los dos casas, eI efecro de es~
tos cambios cs un incremento en el equilibria de Ia tasa
imposittva.
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Ante esrc esccnario, las empresas multinacionales acu-
den a los "paraisos fiscales" como herramienta de pla-
nificacion fiscal internacional. La baja 0 nub fiscalidad
que ostentan estes territorios represenra un factor ali-
cienre para [a inversion directa, cuvos efecros se reflejan
en las decisiones de inversion y localizacion de las filiales
de multinacionales en esas jurisdicciones. Las activida-
des de las grandes cmpresas norteamericanas durante el
periodo 1982 a 1999, csrudiadas par Desai, Fritz Foley
y Hines Jr. (2006c), particularrnente aquellas con mayor
actividad en el exterior, deruuestrnn una mayor proba-
bilidad de opcrar en "paraisos fiscales", 10 ella I sugiere
la exisrencia de economias de escala en el usa de estos
tertirorios para la elusion de impuestos. Adicianalmente,
las matrices multinacionales en industrias que comun-
mente enfrenran baj;;ls rasas impositivas en el exterior,
tecnol6gicamente intensivas, y pertenecientes a indus~
trias caracrerizadas par un gran intercambio entre em~
presas, tienen mayor probabilidad que otras para operar
en "paraisos fiscales". La evidencia enconrrada por Desai,
Fritz Foley y Hines Jr. (2006c) es consistente can la per-
cepcion de que Lis multinacianales urilizan filiales en los
'(paraisos" para redistribuir eI beneficia gravable de juris-
dicciones de alta triblltacion hacia las de baja triblltaci6n
mediante transaccioncs imerempresas y la transferencia
de activos intangibles; esta parte de los hallazgos sllgiere
que las empresas norteamericanas con bajas tasas impo~
sitivas en el exterior se benefician por eI usa de "paraisos
fiscales" para diferir, 0 par eI contrario e1udir, eI grava~
mell par los impuestos norteamerica nos de SllS ingresos
en el exterior.

Parte de [as evidencias obtenidas por Desai, Fritz Foley
y Hines Jr. (2006c) est;;l abierta a multiples interpretacio~
nes. Es posible que las empresas sensibles a la dimlmica
tributaria tengan mayar probabilidad de establecer filia-
les en "paraisos fiscales", asi como de concentrar otras
de sus operaciones en jurisdicciones de baja rributacion1

no debido a algun tipo de vfnculo entre esas actividades,
sino simp[emenre porque esos contribuyentes, dadas las
opciones que se presenwn, siempre e1igen las jurisdiccio,
nes de mas baja tributacion. De manera generalizadal los
"paraisos fiscales" no necesitan proporcionar la misma
fllnci6n para todas las mauices. Can el fin de establecer
c6mo un;] tasa impositiva total en el exterior influye en
eluso de "paraisos fiscales", eI analisis de los alltores dife~
rencia entre los "parafsos" grandes y alramente poblados
de los pequenos con bajos niveles de empleo y capital.
Las multinacionales tienen mayor opartunidad de loca~
lizar los beneficios gravables en grandes paraisos, dado
el tan1aiio de las economias locales. La evidencia indica
que estos grandes "paraisos fiscales" proporcionan una
funcion disrintiva, facilitando la redistribuci6n del ingre-
so de una jurisdicci6n de alta tributaci6n hacia una de
baja, asi como matrices en industrias can altas tasas im,

positivas promedio en el exterior hacen un mayor usa de
esos grandes "paraisos", y la propiedad de una filial en un
"paraiso fiscal" grande est a asociada con la disminucion
en los pagos de impuesto en otro lugar de la misma regi6n
(Desai, Fritz Foley y Hines [r., 2006c).

EI tarnario de las operaciones de una empresa en el ex-
terior y eI usa de "paraisos fiscales" son dererminados de
manera conjunra, 10 que permite el analisis del alcance
para eI cual la escala de actividades en paises "no paraf-
so" afeeta la deruanda par operaciones en "paralsos fis-
cales". Las rasas de crecimiento economico en el exterior
permiten predecir las diferencias entre los niveles de in,
version en el exterior de las ernpresas nortearnericanas
y la inversi6n inicial. La evidencia muestra que las em-
presas norteamericanas tienen mayor probabilidad de es-
tablecer nuevas operaciones en "paraisos fiscales" si sus
inversiones en pafses "no parafso" crecen rapidamente.

Par otra partel la localizacion de las operaciones en "pa~
rafsos fiscales" responde en parte a la expansion de las
actividades de las empresas mliitinacionaies cerca de
los paises can alta tributaci6n (Desai, Fritz Foley y Hi,
nes Jr., 2006a). La proximidad entre pafses "no paraiso"
y los "parafsos fiscales" permite a las compafifas separar
los procesos producrivos e incrementar la posibilidad de
la elusion de impuesros mediante precios de transferen~
cia. De ahi que el usa prudente de las filiales en "paraf~
50S fiscales" permite a los inversores en eI exterior evitar
algunas cargas triburarias impuestas par las 3utoridades
domesticas y en eI exterior sobre la renta ganada en pai~
ses de alta tributacion.

La inversion directa en eI exterior par parte de las em~
presas multinacionales supone un proceso de toma de
decisiones que se inserta en la Hamada planificaci6n fis~
cal internacional. Cliando una empresa decide la inter,
naciona!izaci6n de sus operaciones pretende la busqueda
de mercados, el aprovisionamiento de recursos naturales
a creados, 0 la racionalizacion/bllsqueda de la eficiencia
(Duran Herrera, 1996). Sea cual sea la razon que impul-
se ese proceso, es evidenre e1 impacto de los impuestos
directos e indirectos, asf como de los convenios de doble
triblltaci6n, sabre las decisiones de inversi6n, fin3ncia~
miento y operacionales.

EI papel de los "paraisos fiscales" en estas decisiones va
lllclS alia de los beneficios que sllpone la baja 0 nula tri~
butacion que les caracteriza, pues el nivel de desarrollo
economico de esros territorios es determinante en Ia lo~
calizaci6n de las filiales ante la preferencia de la matriz
pOI' "paraisos" can economfas mas desarrolladas. Otro
elemento por considerar viene dado poria cercania a
mere ados que, par sus caracterisricas politic as yecon6mi,
cas, no ofrecen las condiciones adecuadas para operar.
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TABLA1 ccmpcstclcn de la muestra par sector mdustrlal y pals

Automoci6n

Refinaci6n petrolera

Dislrib. de alimentos

Telecomunicaciones

Energra

Electr6nica

Correo y paqueteria

Equipos industriales

Oulmtcos

3

Proouctos alimenlicios

Servictos

Total 10 4 3

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de Fortune (2007. julio 23). The World's Largest Corporations, 2007 Global 500, 156(2), eclcrcn eurooee.

Las caracteristicas propias de los "paraisos fiscales' son
deterrninantes en la toma de decisiones de inversion.
AS1,la proteccion y el crecimiento del capital se logran
mediante la diversificacion del conjunto de inversiones,
10 eual disminuye y atemia los riesgos. Abarcando la
mayor cantidad de paises y rnonedas. y reduciendo la
carga rributaria al maximo, se intents maximizar el be-
neficio financiero, Ello alienta la inversion directa en eI
exterior hacia los "paraisos fiscales". Can base en 10ex-
puesto se plantea que la presencia de las cmprcsas mul-
rinacionales europeas en jurisdicciones consideradas
"paraisos fiscales" es un factor determinante del retorno
sabre la inversion de los accionistas obrenido par esas
empresas.

4. La rentabilidad de las empresas multinacionales europeas

De/ enfoque metod%gieo
EI estudio de la rentabilidad de las empresas multinacio-
nales europeas presentes en "parafsos fiscales" se realiza
can base en informaci6n financiera relativa a los ingre-
50S, las utilidades y el capital accionario de cad a una de
elias para el periodo 2000-2006, publicada par la ReIJrsta
Fortune (2001-2007). Esto supone la obtenci6n y el ana-
lisis de datos provenientes de materialcs impresos u atro
tipo de doculllentos propios de la investigacion documen~
tal (Arias, 1997; Bernal, 2000; Finol y Nava, 1996; Ra-
mirez, 1998; Universidad Nacional Abierta, 1990), todo
ello con el fin de establecer relaciones, diferencias, eta pas
y estado actual del objeto de estudio (Bernal, 2000).

Ahora bien, el valorar si operar en esas jurisdicciones
supone 0 no una mayor rentabilidad de la inversion de
los accionistas (rentabilidad financiera 0 ROE) es pro-
pio de la investigaci6n correlaeionalj de esta ll1anera se
determina el nivel de profundidad del estudio pues se

5

5

3

3

2

2 2 24

pretende mostrar 0 examinar [a relacion entre variables
(Salkind, 1999; Hernandez, Fernandez y Baptista, 1998;
Bernal, 2000).

Oeseripeion de /a muestra
La contrastacion de 13 hipotests expuesta se haee eon
base en una muestra de empresas extraida de la lista pu-
blicada par la Revista Fortune (2007) de las 500 ernpresas
mas grandes del mundo del ana 2006, a partir de infor-
macion financiera publicada par las compafiias y roman-
do como criteria de clasificacion el bcneficio obrenido,
Del grupo anterior se extrae 13 lista de las 50 primeras
empresas europeas del 2006, a partir de la cual es posi-
ble identificar una muestra de 24 rnultinacionales. una
vez excluidas las empresas del sector financiero y de se~
guros, asi como la Royal Dutch Shell', France Telecom)
y Mitral Steel4, Las empresas son reagrupadas tomando
como criterio su presencia 0 no en los "parafsos fiseales"
identificados por la Organizaei6n para la Cooperaci6n
y el Desarrollu Econ6mico (OCDE) como territorios
de baja 0 nula fiscalidad (OCDE, 2003 y 2004). En el
grupo de empresas aparecen represent3dos ocho p3fses
europeos dedicados a onee secrores industriales distin~
tos; (tabla I). Se dispone de informaci6n para el periodo
2000-2006.

Tomando como referencia eI arigen del capital (tabla
2), eI primer lugar 10 ocupa Alemania, can diez empre~

< L:1 fusion entre Royal Dutch Petroleum y Shell Transport & TrH-
ding Co lUVO lug'lr en julio de 2005.

Los capitales propios de ]a empresa anojan saldos ncgativos.

Desdc eI 25 de junio de 2006, Mittell Steel se encuentw en proccso
de fusion CQn Arcclor p:lf3 crear ArcelorMinal Company.

S Los grupus industriales urilizados par For!1/1le (2001-2007) para 13
c1asificacion de las empresas esr,'\n basados en las C::llcgori<lS eS[(l-
blecidas par la U.S. Office of M:1nagement and Budget.
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TABLA 2. composlclon de la muestra per pars y Iipo de Jurisdlcclon

Alernania 10 42 5 36 5 50

Francia 4 17 3 21 10

Gran Bretana 3 13 2 14 10

Espana 2 8 2 14 0 0

ttana 2 8 7 10

Suiza 4 7 0 0

Rusia 4 0 0 10

Noruega 4 0 0 10

Total 2' 100 ,. 58 10 .2

Fuente: Eiabnracinn propia a partir de Fortune (2007. July 23), The worm's Largest Corporations, 2007 Global 500, 155(2}, edicion europea.

TABLA3 compostcrcn de la muestra por sector industrial y upc de lunsdlccion

Total "Paraisos fiscales" "No paraiso"
Sector industrial I ----____""lin --~.-'_ "'" •N9 de empresas ·~.:it;>ij:r"-%. ~ . \,~ N9 de empresas i,jit~~ ::'1%m-~1I N9 de empresas %_
Aulomoci6n y comoonentes (5) 5 21 3 21 2 20

Refinaci6n cetrolera (5) 5 21 3 21 2 20

Telecomuntcaclones (3) 3 13 2 14 10

Dlstribucion de alimentos (3) 3 13 7 2 20

Energia (2) 2 8 0 0 2 20

Correo y paqueterfe (1) 4 7 0 0

Eleclr6nica (1) 4 7 0 0

Equipos industriales (1) 4 7 0 0

Proouctos alirnentictos (1) 4 7 0 0

Quimicos (1) 4 7 0 0

Servicios (1) 4 0 0 10

Total (24) 2. 100 ,. 58 ,. '2

La cifra entre parentests indica el remere de empreaas multinacionales por pais.
Fuente: Elaborac16n propta a partir de Fortune (2007. julio 23). The Wond's Largest Corporatlcns. 2007 erooersoo. 156(2},edici6n europea.

sas (42%); seguida por Francia, can cuatro (17%); Gran
Bretana, tres (13%); Espana. dos (8%); Italia. dos (8%);
Suiza. tina (4%); Rusia. una (4%) y Noruega, una (4%),
Del total, un 58% (14 ernpresas) mantiene operaciones
en "paraisos fiscales"; cinco alemanas (36%), tres trance-
sas (2l%), d05 inglesas (14%), dos espanolas (14%), una
itaJiana (7%) y una suiza (7%),

Las operaciones de las cmpresas de la Illuestra correspon-
den a 11 sectores industriales (vel' tablas 1 y 3): auto~
moci6n y componentes (21%; cinco comp8l1fas: tres
aJemanas, una frances8 y una italiana), refinado de pe~
tr6Jeo (21%; cinco compaJlfas: una inglesa, una francesa,
una italiana, una noruega y una espafi.ola), telecomuni~
caciones (13%; tres COll1pallfas: una alemana, una espa~
ii.ola y una inglesa), distribuci6n de alilTlentos (13%; tres
cOll1paii.fas: una francesa, una inglesa y una alelllana),
energfa (8%; dos compmlfas: una rusa y una alemana),
correo y paqueterfa (4%, una alell1ana), electr6nica (4%;
una alemana), equipos industriales (4%, una alemana),

productos aliruenticios (4%, una suiza), qutmicos (4%,
una alemana) y servicios (4%, una francesa}.

Un 58% del total tiene al rnenos una filial operando en
"paraisos fiscales"; son empresas dedicadas a actividades
del sector autornocion y componentes (21%L refinacion
perrolera (21%), telecomunicaciones (14%), distribuci6n
de aJilllentos (7%), correa y paqueterfa (7%), electr6nica
(7%), equipos industriales (7%), productos alilllenticios
(7%) y quimicos (7%).

Segun et voluillen de ingresos6~ ocupan las primeras diez
posiciones en el allO 2006: BP (Gran Bretalla, refinado
de petr6leo. 274.316,00), DaimlerChrysler (Alemania,
alltollloci6n y con1ponentes, 190,191,40), Total (Francia,
refinado de petr6leo, 168.356,70). Volkswagen (Alema-
nia, automoci6n y componentes, 132.323.10), ENI (Ita1ia.

b Expresndos en millones de d61ares,
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TABLA4 ccmposlctcn de la muestra por volumen de mgresos, pals y trpc de jurrsdicclon - Ano 2006

f Tolal "Peraisos flscales" "Noparalso"
Pais ~'" ~' .•_..,.", ... ~
~ to:MlllonesdeUSS~'filiTI~tW,% MllIonesdeUSS % MilionesdeUSS % •• '.J'.'

Alemania (10) 927.863,00 41 443.100,80 32 484.762,20 54

Gran Bretaria (3) 414.106,10 18 334,127,30 24 79.978,80 9

Francia (4) 412.316,20 18 338.377,10 24 73.939,10 8

ttana (2) 174.045,30 8 65.031,10 5 109.014,20 12

Espana (2) 127.293,20 6 127,293,20 9 0,00 0

Rusia (1) 81.115,00 4 0,00 0 81.115,00 9

Sulza (1) 79.872,10 3 79.872,10 6 0,00 0

Noruega (1) 66.280,30 3 0,00 0 66,280,30 7

Total (24) 2.282.891,20 100 1.387.801,60 61 895.089,60 39

La clfra entre parentesis indica el nnmerc de empresas multinacionales per pais.

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de Fortune (2007, julio 23). The World's largest Corporations. 2007 Global 500, 156(2}. encon europea.

refinado de petroleo, 109.014,20), Siemens (Alemania,
electronica, 107.341,70), Carrefour (Francia, distribu-
ci6n de alimentos, 99.014,70), Gazprom (Rusia, energfa.
8Ill5,00), LON (Alernania, energia, 80.994,00), y Tes-
co (Gran Brcrana, distribuci6n de alimentos, 79.978,80).
En las ultirnas diez posiciones aparecen rres empresas ale,
manas. dos francesas, dos espanolas, una noruega, una
italiana y una inglesa.

Atendiendo al origen del capital (tabla 4), el mayor volu-
men de ingresos en el ano 2006100btiene Alemania (41%,
927.863,00), seguida de Gran Bretarla (18%,414.106,10),
Francia (18%, 412.316,20), Italia (8%, 174.045,30), Es-
palla (6% 127.293,20), Rusia (4%, 8LlI5,00), Suiza (3%,
79.872,(0), y Noruega (3%, 66.280,30). A excepcl6n de
Rusia y Noruega, a1menos una compailfa de los pafses re~
presentados en la muestra opera en una jurisdicci6n con~
siderada "parafso fiscal ", Para el ai10 2006, esras empresas

obrienen un 61% del total de ingresos de la rnuesrra; esto
es, 1.387.801,60 millones de dolares, ocupa [a primera
posici6n Alemania (32%,443.100,80), seguida de Fran-
cia (24%, 338.377,10), Gran Bretana (24%, 334.127,30),
Espana (9%, 127.293,20), Suiza (6%, 79.872,10) e Iralia
(9%,65.031,10).

Los ingresos promedio de las mulrinacionales europeas
alcanzan los 1.701814,57 millones cle dolares para el pe-
riodo 2000-2006 (tabla 5). Can unos ingresos promedio
de 1062.620,54 millones cle dolares, destacan aquellas
ernpresas con operaciones en "paralsos fiscales", para aSl
ubicarse por encimC1del grupo cle ll1ulrjnacionales pre~
sentes s610 en ptllSes "no parafso"; estas Cdrimas obruvie,
ron 639.194,03 millones cle cl61ares en el mismo penodo.
Esre comportamienro se mantiene durante rodo e1 perio~
do tal como se obscrva en el grMico I: prevalecc el in~
greso promedio de las empresas que operan en "parafsos"

GAAFICO1.Evolucion de los ingresos, periodo 2000-2006 expresado en millones de dolares

~

~
.A/'" ..
---------- -"

~

Lr

2.000000

1.500000

1.000.000

500.000

o
2000 2001 2002 2003 2004 20062005

Fuente: Elaboraci6n pro pia a parlir de Fortune (2001·2007). The Worid·s Largesl Corporations, Global 500, edicicin eUlopea.
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TABLA5. Evoluci6n de los mgresos perlodo 2000·2006 expresado en
mnlcnee de d61ares

Tipo de jurisdicci6n
Ana Total

"Paralsos flscales" "No paeatso''

2000 1.283.013,70 801.082,40 481.931,30

2001 1.316.463,60 829.614,70 486.848,90

2002 1.382.238,20 873.894,30 508.343,90

2003 1.644.877,50 1.044.236,90 600.640,60

2004 1.932.693,70 1.227.480,60 705.213,10

2005 2.070.524,10 1.274.233,30 796.290,80

2006 2.282.891,20 1.387.801,60 895.089,60

Promedio 1.701.814,57 1.062.620,54 639.194,03

Fuente: Haboracicn prople a partir de Fortune (2001-2007). The world's Largest Corpora-

tions. Global 500, eccton europea

por cncima de las mulrinacionales presenres solo en paf-
ses "no paraiso". El mavor volurnen de ingresos promedio
durante el per iodo, 222.935,29 millones de dolares, co-
rresponde a BP (Gran Bretana, refinaci6n petrolera). en
conrraposicion a Gazprom (Rusia. energfa}, can ingresos
de 35.992,07 millones de dolares, el promedio mas bajo
del periodo 2000-2006

EI retorno de la inversion de los accionistas
La supervivencia, el crecillliento y el desarrollo de una
cmpresa depend en de la generacion de beneficios sufi-
cientes para la rellluneracion de los capitales propios y
del cUlllplill1iento de las obligaciones can dientes, pro,
veedores, acreedares, ell1pleados y dem<:ls partfcipes
empresariales (Perez-Carballo, 2002; Perez-Carballo,
Perez-Carballo y Vela Same, 1996). Una mejor evalua-
cion del beneficia obtenido se logra mediante fndices de
renrabilidad; elias miden la capacidad de una empresa
para generar beneficios can respecro a un nivel dado de
ingresos (rendill1iento nero 0 RN), de activos (rentabili-
dad econoll1ica a ROA), 0 Ia inversion de los accionistas
(renrabilidad financiera 0 ROE).

El rendill1ienro nero (RN) es L1na ll1edida de la renta-
bilidad de una ell1presa despues de considerar rodos los
gastos e impuesro de sociedades; expresa el beneficia
neto que recibe una en1presa pOl' cad a unidad monetaria
vend ida (Perez-Carballo, Perez-Carballo, y Vela Same,
1996; Woelfel, 1993). POl' su parte, la rentabilidad eco-
n6mica (ROA) determina la eficiencia global en cuanto
a la generaci6n de beneficios de los activos disponibles,
de manera que mide cl pader productivo del capital in-
vertido con indcpendeneia del tipo de financiaei6n utili-
zada (Van Horne y Wachowicz, Jr., 2002; Suarez Su<irez,
1992). Finalmente, la renrabilidad financiera (ROE)
mide Ia capacidad de h1empresa para remunerar a sus ac,
cionistas, bien sea mediante eI pago de un dividendo en
efeetivo 0 la retenei6n de benefielos con cl consiguiente
incremento del valor de su patrimonio (Perez-Carballo,
1.990), A e(eems de esta investigacion se analizara el ren-

dimiento de las ernpresas multinacionales mediante el
ultimo indicador; su importancia obedece a que (Perez-
Carballo, 1990): a) contnbuve a explical' la capacidad de
crecimiento de la empresa, b) la satisfaccion de las ex-
pectativas de renrabilidad de los aecionistas determina
el apoyo a la gestion realizada, y c) perrnite a] accionis-
ta com para I' rendimientos de inversiones alremativas al
afiadir factores de correccion derivados de los elemenros
de riesgo y liquidez.

EI retorno de la inversion de los accionistas (ROE) de las
ernpresas de la muesrra para el ana 2006 es elevado, lle-
gando a alcanzar hasta un 35% en el caso de Telef6nica
(Espana, telecomunicaciones), Ie sigue Statoil (Noruega,
refinaci6n petrol era) can un 32%; Total (Francia, refina-
cion perrolera), 28%; BP (Gran Brerana, refinacion pe-
trolera), 26%; Electricite de France (Francia, servicios),
23%; Carrefour (Francia, distribuci6n de alimentos).
23%; ENI (Iralia, refinado de petroleo), 22%; Thvs-
senKrupp (Alemania, equipos industriales), 19%; Nestle
(Suiza, productos alimenticios), 18%; y Metro (Alema-
nia, distribuci6n de alimentos), l7%.

En el al10 2006 la tasa de rentabilidad financiera (ROE)
mas elevada, segem eI origen del capital (tabla 6), la
obtiene Noruega (32,25%), Espana (25,79%), Francia
(18,65%), Suiza (17,56%), Italia (16,65%), Rusia (13,34%),
Alemania (12,88%) y Gran Bretana (1l,80%). Los cin-
co seCtores con mayor tasa de rentabilidad (tabla 7) son
los dedicados a refinado de petroleo (25,Il%), servicios
(22,88%), distribucion de alimentos (19,07%), equipos
industriales (18,73%) y productos alimenticios (17,56%).
La Iista continua can qufmicos (16,95%), correa y pa-
queteria (16,25%), energfa (11,74%), telecomunicaciones
(11,06%), electronica (10,04%), y finalmente automocion
y componentes (9,01%). Aun cuando para el ano 2006
la rentabilidad de las empresas con operaciones 5610 en
pafses "no parafso" (16,53%) supera a la obtenida par las
multinaeionales presentes en "parafsos fiseales" (15,83%),
esta diferencia no es esradfstieamente significativa.

TABLA 6 Rentablhdad fmanctera (ROE) por pais y tlPO de JUrlSdlCClon Mio
2006· expresada en %

P
I Tlpo de Jurisdicclon
als Total

~~"Paraisos flscales" "No paraiso"
Noruega (1) 32,25 32,25

Espana (2) 25,79 25,79

Francia (4) 18,65 17,25 22,88

Suiza (1) 17,56 17,56

Italia (2) 16,65 10,82 22,47

Rusia (1) 13,34 13,34

Alemania (10) 12,88 14,34 11,42

Gran Bretafla (3) 11,80 9,10 17,22

Total (24) 16,12 15,83 16,53
La cilra entre parenlesis indica el numero de empresas multinacionales por pais.

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de Fortune (2007, julio 23), The World's Largest Corpo·

rations, 2007 Global 500, 156{2), edicl6n europea.



TABLA 7 Rentabihdad nnenctere (ROE) por sector industrial y tlpo de [u-
rlsdicclon Ano 2006· expresada en %

INNOVAR

TABLA 8 Evolucl6n de la rentabtlldad ftnenclere (ROE),
perlodo 2000·2006· expresada en %

Tipe de jurlsdlccI6n
Arie Total

~lPar8isos fiscsles", , "No paraiso"

2000 15,21 15,03 15,47
27,36

2001 12,67 12,80 12,49
22,88

2002 3,82 3,65 4,06
17,23

2003 9,46 8,59 10,67

2004 11,64 10,12 13,77

2005 15,83 15,42 16,40

2006 16,12 15,83 16,53

Promedio 12,11 11,63 12,77

Aefinaci6n oetrolera (5) 25,11 23,61

Serviclos (1) 22,88

Dtstribucicn de alimentos (3) 19,07 22,75

Equipos industriales (1) 18,73 18,73

Productos alimenticios (1) 17,56 17,56

Quimicos (1) 16,95 16,95

Correa y paqueteria (1) 16,25 16,25

Energfa (2) 11,74

Telecomunicaciones (3) 11,06 13,36

Electronica (1) 10,04 1O,Q4

Automoci6n y componentes (5) 9,01 7,26

Total (24) 16,12 15,83

11,74

6,47

11,63

16,53

La cirra entre parentesls indica el nomerc de empresas muntnacionaies por pais.

Fuente: statoracon propia a partir de FOr/une (2007, Julio 23). The World"s Largest Corpo-

rations, 2007 Global 500, 156(2), etnctcn europea.

Los beneficios obtenidos por las multinacionales per-
miten un retorno sobre la inversi6n de los accionistas
(ROE) del 12,lI% para el periodo 2000-2006 (vel' tabla
8 y gnifico 2). La renrabilidad alcanzada por las ernpre-
sas can operaciones 5610en paises "no paraiso" (12,77%)
supera al promedio de la rnuestra asf COIllO al 11,63%
obrenido por las multinacionales presentes en "paraisos
fiscales", diferencia estadfsticamente no significativa.
Durante todo el periodo, el retorno 3nu31 de la inver-
sion de los accionistas de las empresas presentes 5610en
pafses "no parafso" flle superior 81de las multinacionales
can operaciones en "parafsos fiscales"; esta situaci6n se
invierte Cmicamente en el ano 2001, cuando este Cdtimo
grupo supera por una mfnima diferencia a las empresas
Con presencia 5610en pafses "no parafso". Aunque duran;
te Ia primera mitad del periodo estLldiado, ambos grupos
obtienen un retorno de Ia inversion (ROE) bastante cer~
cano, a partir del ai10 2003 se observan diferencias por
considerar en la rentabilidad obtenida. Particu]armente
en el 2004, las multinacionales presentes s610 en pafses
uno parafso" muestran una mejor posicion al a1canzar
una rentabilidad financiera (ROE) del 13,77% en com-
paraci6n can el 10,12% obtenido por las empresas con
operaciones en 'lparafsos fiscales". Sin embargo, estas di;
terencias no son estadfstic3mente significativas.

Atendiendo al origen del capital (tabla 9), el mayor ni-
vel de rentabilidad del periodo 2000-2006 10 obtiene
Noruega (27,53%), seguido por Sui,a (17,57%), Francia
(15,91%), ESp3l1a (13,29%), Alemania (11,09%), Ru-
sia (10,25%), Gran Bretal1a (7,33%) e Italia (6,04%).
Las empresas mas rentables presentes en "par8Lsos" son
las francesas (17,91%), en contraposici6n a las italianas

Fuente. Elaboraci6n propia a partir de Fortune (2001·2007), The wore's Largest Corpora-

tions, Global 500, edicion europea.

GRAFteD 2. Evcluclcn de la rentabilidad financiera (ROE), penodo 2000-2006
• expresada en %
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TABLA 9 Rentabilidad flnanClera (ROE) por pafs y tlPO de Jurlsdlccl6n,
perlodo 2000·2006 • expresada en %

TipO de JUrlsdtcci6n
Pais Total ••

.. 'Parafsos flscales" "No paraiso"

Noruega (1) 27,53 27,53

Suiza (1) 17,57 17,57

Francia (4) 15,91 17,91 9,92

Espana (2) 13,29 13,29

Alemania (1O) 11,09 13,67 8,51

Rusia (1) 10,25 10,25

Gran Bretana (3) 7,33 3,46 15,07

Ilalia (2) 6,04 ~10,27 22,35

Total (24) 12,11 11,63 12,77

La citra entre parEmtesis Indica el numero de empresas mullinacionales por pais

Fuente: Elaboracion propia a partir de FOr/une (2001·2007). The World's Largest Corpora·

tions, Global 500, edlcion eUfopea.

que ll1ucstran lIna rentabilidad negativa (-10,27%). Can
un retorno de la inversion de los accionist8s (ROE) del
27,53%, destacan las ll1ultin3cionales noruegas can ope~
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raciones solo en parses "no paraiso"; eI nivel mas bajo de
este grupo de empresas corresponde a las alemanas can
un 8,51%.

TABLA 10.Rentabllldad ttnanclera (ROE) per sector industrial y tlpo de
JunsdlccI6n, perlodo 2000-2006 • expresada en %

Tipo de jurisdicc:i6n

Sector Industrial Total "Parafsos
liscales" "Noparaiso"

Correo y paqueterta (1) 22,31 22,31

Relinaci6n petrolera (5) 21,17 18,65 24,94

Proouctos aumentlctos (1) 17,57 17,57

Distrfbucion de alimentos (3) 15,34 18,99 13,51

Quimicos (1) 14.76 14,76

Hectrcnlca (1) 13,38 13,38

Energia (2) 11.14 11,14

Serviclos (1) 9,92 9,92

Equipos industriales (1) 9,17 9,17

Automaci6n y cornponentes (5) 6,26 3,02 11,12

Telecomunicaciones (3) -0,66 0,83 -3,64

Total (24) 12,11 11,63 12,77

La citra entre parenlesis indica al numero de empresas mullinacionales per pais.
Fuente: Elaboracion propia a partir de Fortune (2001-2007). The World's Largest Corpora·
tions, Giebal500, edici6n auropea

Para eI periodo 2000-2006, el sector industrial mas ren-
table de 181l111estra,y de las mllitinacionaies presenres en
"parafsos fiscales", es correo y paqueterfa con una tasa
del 22,31%, seguido de refinacion petrol era (21,17%) (ta-
bla 10). Las empresas de este sector, refin8ci6n petrolera,
tienen la mayor taS8 de rent8bilidad en el grllpo de rnul~
tinacionales con operaciones s610 en paises "no paraiso",
24,94%. Las perdidas obtenidas por el sector de teleco-
municaciones se reflejan en una tasa del -0,66% para
toda la mucstra y -3,64% para las ll1ultinacionales can
operaciones s610 en pafses "no parafsoll.

Internacionalizacion de los mercados
Los mmivos de la inrernacionalizaci6n de las ll1ultina~
cionales presentes en la muestra, y de las empresas en
general, responden a (DlInln, 1996): razones estrategicas
(supervivencia y expansion), interrelaciones can orras
empresas, a par el apoya 0 fomenta institucional y polfti~
co a nive! nacional y sllpranacional y de organismos in~
terl1acion~lles. Con relaci6n a esta ldtima, Verger (2003)
hace refereneia a las ayudas, venrajas fiseales y otras faci~
lidades ofrecidas por los gobiernos de los pafses reeeptores
de ]a inversion. En el caso de 13supervivencia y expan~
sian, Dur<111(1996) consiclera que la internacion81izaci6n
de una elllpresa se dirige hacia la bllsqueda de mercaclos
(sustituci6n de imporraciones, desplaz3miento de la pro~
ducd6n domcstica, nuevas proclucros, y mercados locales

y advacentes), el aprovisionamiento de recursos naturales
(materia prima, mana de obra poco calificada, situacion
geografica) 0 ereados (recnologias, capacidades organiza-
nvas, mfraestructuras), a la racionalizacion/busqueda de
la eficiencia (desinversi6n de algunos paises, inversion en
otros parses y obtencion de economias de especializaci6n
y de alcance).

Por su parte, Verger (2003) concibe la transnacionaliza-
cion de las empresas como un mecanisme ofensivo que
les permire la expansion y el crecimiento de toda socie-
dad que pretenda ser competitiva, y como mecanisme
defensive al que recurren ante la necesidad y obligaci6n
de ereeer para evitar la quiebra 0 absorci6n por parte de
orra en un rnercado altamenre competitive. De esta rna-
nera el autor concede a la compennvidad un papel im-
porrante en los procesos de transnacionalizaci6n a los
cuales se sorneren las empresas, y resume razones como:
a) la busqueda de nuevos mercados ante la saturacion 0

recesi6n del rnercado actual 0 el abastecimiento unica-
mente a rraves de exportaciones, b) el acceso a materias
primas y mana de obra a bajo coste de menor conflicti~
vidad y con debil regularizacion laboral, c) eseasa regu-
larizaci6n medioambiental, d) ventajas ofreeidas por los
pafses receptores de 13 inversi6n, y e) la necesidad de la
division del trabajo y Ia especializaci6n propias del mode-
10productivo vigente.

Con independeneia de las razones de la internacionali-
zaci6n de los mercados, 10 anterior permite suponer que
una mayor presencia mundial repercute positivamente en
los beneficios de una empresa, de manera que es de es~
perar un mayor nivel de rentabilidad financiera (ROE)
cuantD mayor sea el numero de paises en los que una
empresa manriene operaciones (nive! de expansi6n). Al
mismo tiempo, ante eI nato fiscal ventajoso ofrecido por
los territorios consideraclos "parafsos fiscales", se espera
una mayor rentabilidad de parte de las l1lultinacionales
presentes en estas jurisdicciones.

Para el ai10 2006, las l1lultinacionales ellropeas de la
muestra operaban en un total de 178 paises (vel' tabla 11
y grafico 3), la mayor parte de elias localizada en Ameri-
ca (45 paises, 25%), seguida de Europa (43 paises, 24%),
Asia (42 paises, 24%), Africa (41 paises, 23%) y Oeea-
nfa (7 pafses, 4%). Con relaci6n a su presencia en juris~
dicciones consideradas "parafsos fisca!es", se tiene que
ope ran en un total de 22 de esos territorios prefiriendo:
Panama (7 empresas), Chipre (6), Malta (5), Bahrein
(4), Mauricio (4). Bermuda (3), Beliee (2), Grenada (2),
Islas Caiman (2), Tortala (2) y Liberia (2). Adicional-
mente tienen presencia en Anguila, Antigua, Bahamas,
DOl1linica, Monserrat, San Crist6bal, Santa Luda, San
Vicente, Islas Turcas y Caicos, Gibraltar y Liechtens~
rein. De un toral de 22 territorios considerados "pa~



TABLA11 tccenzacrcn de las empresas muttrnactcnares europeas por
connnenre y tree de jurtedfccrcn- ano 2006
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America
45

15 30
(25%)

43
Europa (24%) 3 40

Asia
42

2 40 i(24"/,,)

Africa
41

2
(23%)

39

7
Oceania (4%) 0 7

Total
178 22 156

(100%) (12%) (88%)

Fuente: Elaboraci6n propa a partir de la lntcrmacen obtenida de las paginas web de las

24 empresaa de ta mvesna,

raises fiscales" en los que opcran las multinacionales,
prevalecen las jurisdicciones del cominente americana
(15 "parafsos fiscales").

Definidas par el nivel de expansion, los prirneros seis
puestos del afio 2006 10ocupan (tabla 12); Deutsche Post
(Alemania, correo y paqueteria) can operaciones en 146
parses, Ie sigue Nestle (Suiza, productos alimenticios},
108; Fiat (ltalia, autornocion y componentes), 107; Sie-
mens (Alemania, electronica), 94, y BASF (Alemania;
quimicos), 90. Aunque estas empresas tienen el mayor
nivel de expansion de la rnuestra, no ocupan los prime,
ros lugares en terminos de rentabilidad financiera (ROE)
(tabla 13); si bien Deutsche Post (Alemania, correo y pa-

quererla) tiene el mayor nivel de expansion (146 pafses},
no aparece entre las cinco empresas mas renrables del
ano 2006. EI primer lugar 10 ocupa una empresa del sec,
tor telecomunicaciones (Telcforuca. Espana), mientras
que las tres siguienres posiciones las ocupan ernpresas
del sector refinacion petrolera: el cuarro y quinto lugar
correspond en a una empresa de servicios y a una distri-
buidora de alituentos, respectivamente. Tres de las cinco
empresas mas rentables del ario 2006 mantienen opera-

GRAFICO 3. Lccatlzacrcn de las empresas multinacionales europeas por continente y lipo de [urtsdlcclon - ano 2006
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Fuente: Elaboraci6n propia a partir de la informacion oblenida de las paginas web de las 24 empresas de la muestra.
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TABLA12 Empresas rnuttlneclcnates eurcpeee de mayor nlvel de expanston- ano 2006

Empresa Pals Sector Industrial Nlvel de expansi6n ROE Operaen "paraisos fiseales"

Deutsche Post Alemania Correo y paouetena 146 16% Si

Nestle Suiza Productos allment'cros 108 18% Si

Fiat Italia Aotomoctcn y corroonentes 107 11% Si

Siemens Aremanla Electronica 94 10% sr
BA5F Alemania Quimicos 90 17% sr
ThyssenKrupp Alemania Equipos industriales 80 19% Si

Fuente: Etabcraclon pro pia a partir de Fortune (2007, julio 23). The World's largest Corporations. 2007 Global 500, 156(2), edici6n eutopea

TABLA 13 Empresas muttmaclonales europeas mas rentables- anc 2006

Empresar~.,,;'. '<s.: )~: Pais~L i,~7Secto'rlndusifial ". ,(:':ROE,' , Nivel dee.panslon Operaen "paralsos fiscales"

Telef6nica Espana Telecomunlcacones 35% 50 sr
Staton Noruega Refinaci6n petrolera 32% 32 No
Total Francia Relinaci6n petrolera 28% 37 Si

BP Gran Bretafia Refinaci6n oetrolera 26% 65 Si

Electricite de France Francia Servcios 23"1" 29 No
Carrefour Francia Distrib. de alimentos 23% 31 sr
Fuente: Etabcraclon propia a partir de Fortune (2007, julio 23). The World·s Largest Corporations. 2007 Global 500. 156(2). edici6n europea.

ciones en territorios considerados "paraiso fiscal'! (tabla
13)! aunque rodas las empresas de mayor nivel de expan-
si6n estan presenres en estas jurisdicciones (tabla 12).

5. i,Es rentable operar en "paraisos fiscales"?
A fin de comprobar si la presencia de las ernpresas mul-
tinacionales europeas en jurisdicciones consideradas
"paraisos fiscales" es un factor deterll1inal1te del retorno
sobre la inversi6n de los accionistas obtenido par estas1 se
desarroll6 un modelo que relaciona la rentabilidad finan~
ciera (ROE) de las multinacionales, no solo con el hecho
de operar a no en jurisdicciones de regimen fiscal prefe~
rente, sino tall1bien can otras factores que podrian actuar
como deterll1inantes de su variabilidad. Asi! eI l11odelo
par estii11ar es el siguiente:

ROE" =ai + PI II/gresos" + Pc Acril'os" + Pi Expansion,,
-i- P~ Tall/wiu" +P5 L IlIdu.\·rria,; + Po Paraiso Fiscal, + t.:",-,

i = 1,2, np;lfscs
1= 1.2 l~lios

j = I, 2 .... , j industrias

en don de:

ROE,,: rentabilidad financiera de Ia empresa ipara el
ailo t

Ingresos
lI
: ingresos de la empresa i para eI aiio I (en

millones de dolares)
Aeti,vo\. activos de la empresa i para el ailo t (en

millones de dol ares)

Expansion,: muuero de pafses en los que opera la cmprcsa
ipara el ano 2006

Tamafiojl: nurnero de empleados de la empresa i para el
afio t

Industria ..: variable ficticia que toma el valor de 1 cuan-
'J

do la actividad principal de la empresa i per;
tenece al sector j

Para[so FiscaL variable ficticia que toma el valor de 1,
cuando la empresa i opera en al menos un
territorio considerado "paraiso fiscal!! par Ia
OCDE para el afio 2006

Para tratar ]a heterogeneidad no observada1 eI analisis
empfrico usa datos y metodologfa de panel'. EI modelo
es estimado bajo el enfoque de efectos aleatorios, pues
este da pie a inferencias incondicionales 0 marginales de
todos los efectos con respecto a la poblacion (Hsiao y
Ligthwood, 1994). A tal efecto, se construyo lin panel de
las 24 empresas IT'lUltinacionales extraidas de la lista pu~
blicada por la Revisra Fortune (2007) de las 500 empre·
sas mas grandes del mundo del afio 2006. Se dispone de
observaciones para los atlos 2000 a 2006 de LIn conjunto
de variables financieras y no financieras sabre la muestra
de empresas.(I)

7 EI LIsa de datos de panel pcrlllite (Hsiao y ligthwood, (994): me-
jorar la precision de las estimaciones de los par<.lmerros, reducir el
problcIll8 de l11ulricolinealid8d, simplific8r la infcrencia estadfstica,
o(reccr posibilidades para reducir el sesgo de la estimaci6n, permitir
la cspecificaci6n de hip6rcsis de componarnicnro l1lSScomplicadas,
y obrener una predicci6n mas precisa de [os resultados individuates.



La estimacion del modelo especificado en 18 ecuaci6n (1)
arroja resultados significativos para las variables lngresos,
Activos e Industria, cuando la empresa tiene como acti-
vidad principal eI sector Automocion y componentes y
relecomunicaciones:

ROEil = a, + 8,32x 10-7 tngresos, - 3,S8x 10·7Ac1h:o,\';1 - 0.10 Autcnnocion,
(1.34) (-1.47) (-1.621

- 0,] 2 Tetecomunic, - 0,015 Para/so Fiscal;+ ":"
(-1.31) (-0,47)

i = I, .. ,24
I = 2000, ... , 2006

TN = 168
W = 0.2497

El coeficiente estimado de la variable Automoci6n es sig-
nificativo al 1%, lngresos y Telecomunic al 2%, mientras
que Activos es significativo a1 15%; la variable Para[soIis~
cal no es significativa. Con estos resultados se puede in~
ferir que un incremento en eI volurnen de ingresos de las
multinacionales conlleva a un aumento en eI retorno de
la inversion de los accionistas. La re1aci6n inversa entre
el rendimiento del capital y los activos se explica en ter,
minos de que beneficios superiores para los propietarios
de la empresa podrfan obtenerse a partir de un menor
volumen de activos. EI hecho de disponer de una filial en
un terrirorio de baja 0 nula fiscalidad parece no rener un
impacto significativo sobre eI rerorno de la inversion de
los acciones. EI modelo explica el 24,97% de la variacion
de la rentabilidad del capital de los accionistas (ROE).

Conclusiones
Este trabajo tiene como objetivo esrudiar la renrabilidad
del capital de los accionistas (ROE) de las empresas mul-
tinacionales europeas presentes en "parafsos fiscales", re~
rritorios caracterizados por su baja 0 nula tributacion,
tratamiento fiscal ventajoso arractivo para la inversion
exrranjera. En concreto, se pretende valorar si se produ~
ce a no un mayor nivel de rentabilidad financiera (ROE)
en las multinacionales europeas presentes en "parafsos
fiscales" con relaci6n a las empresas con operaciones solo
en pafses "no parafso". EI ambito de estudio se centra en
datos para el periodo 2000-2006 de 24 empresas identi-
ficadas a partir de ]a lista de las 50 primeras empresas
europeas del 3110 2006 publicada par la Revisla Forwne
(2007), tomando en cuenta su presencia 0 no en "paraf~
50Sfiscales", jurisdicciones consideraclas corno tales por
la Organizaci6n para la Cooperacion y el Desarrollo Eco~
nomico (OCDE).

S, bien los ingresos promedio para el periodo 2000-2006
obrenidos pOl' las multinacionales con operaciones en
"parafsos fiscales" las colocan en una mejor posicion,
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el prornedio de la renrabilidad financiera (ROE) de las
emprcsas prcscntcs solo en paiscs "no paraiso" no es sig-
nificanvamente disrinro: can relacicn a esta ultima. el
retorno de la inversion obtenido por los grupos de la
muestra no evidencian resultados estadisticamente sig-
niftcativos. En el ano 2006, el 61% de los ingrcsos ob-
tenidos par las ernpresas de la muestra correspondcn a
multinacionalcs con opcraciones en "paraisos fiscales";
un 32% de los 1.387.801,60 ruilloncs de dolares alcan-
zados par este grupo cor responde a ernpresas alernanas
(cinco empresas, 443.]00,80 rnillcnes de dolores), acorn-
panadas de multinacionales tranccsas (tres empresas,
338.377,10 millones de dolares: 24%) e ingles<" (dos em-
presas, 334.127,30 millones de dol ares; 24%). En eI grupo
de ernpresas presenres solo en parses "no paraiso" tam-
bien destacan las cmprcsas alemanas (cinco cmpresas,
484.762,20 milloncs de dolares) dado que sos ingresos re-
presentan el 54% de los 895.089,60 millones de dolares
obtenidos pOl' estas multinacionales en cl ano 2006. La
supremacfa cle las empresas presentes en jurisdicciones
consieleradas "parafsos fiscales" se observa durante todo
e! perioclo estucliaclo, e1emanera que cl promedio de sus
ingresos (1.062.620,54 millones de clolares) se ubica par
encima de los 639.194,03 millones de dolares devenga-
dos par las multinacionales presentes 5610 en pafses "no
parafso". Ahora bien, la rentabilidad financiera (ROE)
e1elas empresas estudiadas indica otro comportamienro.
Durante el ano 2006, el desempeno de quienes rnal1tic~
nen presencia en uparafsos fiscales" les permite obtener
un rerorno de la inversion del 15,83%, mienuas que las
1l1ultinacionales can operaciones s610 en pafses "no pa~
rafso" alcanzan un 16,53%. Con una renrabiliclad del
32,25% y 22,88% destacan las empresas noruegas e ira~
lianas, respectivamenre. Con excepcion del ai10 2001, se
observa un comportamiento similar en el retorno de la
inversion de los accionistas (ROE) durante el periodo
2000-2006.

(2)

Los resultados parecen estar condicionados pOI'el sector
de acrividad de la ernpresa, de manera que Ia rentabili~
dad de las mllitinacionaies ellwpeas no s610 depende de
su posicion comperitiva, sino rambien de la renrabilidad
del sector en que se encuenrra. Tres de las seis empresas
mas renrables del ai'lo 2006 perrenecen al sector refina~
cion petrolera: Statoil (Noruega, 32%), Total (Francia,
28%), y BP (Gran Bretalla, 26%). Deutsche Post (Ale-
mania, correo y paqueterfa) osrenta el mayor nivel de ex~
pans ion (146 pafses); sin embargo, para el ailo 2006 su
rentabilidad financiera (ROE) es del ]6%, muy par deba-
)0 de135% obtenido par Telefonrca (Espalla, telecomuni-
caciones, 50 pafses).

5i bien operaI' en "parafsos fiscales" supone para las em~
presas multinacionales un rratamienro fiscal favorable,
los resultados obtenidos no ll1uestran el impacto significa~
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t ivo esperado en los resultados financieros de las venrajas
irnpositivas y dcmas faciliclades ofrecidas par los gobier-
nos de los "paraisos fiscales", Ella obedece probablemenre
a que la informacion disponible acerca de las actividades
desarrolladas par las cmprcsas mulrinacionales en estos
territorios no es precisa. La falta de rransparencia y de

un inrercambio efectivo de la informacion, caracteristi-
cas de los "paraisos fiscales", dificultan la obtencion de
datos rcales relacionados can la actividad econ6mica fi-
nanciera desarrollada por las empresas muitinacionales
en esos territorios.
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