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Articulos

Financiarizacion en el comportamiento

de las filiales de multinacionales
industriales en Brasil (2003-2019)

Gustavo Garcia Zanotti
Universidad Nacional de Rosario, Argentina

Resumen: El presente trabajo pretende abordar el comportamiento de un conjunto
de filiales multinacionales industriales radicadas en Brasil en el periodo 2003-2019. En
dicho contexto, el excedente de las mismas se incrementé sustancialmente a partir del
ascenso de los precios de los commodities. Es por esta razén que pretendemos analizar
el destino del excedente hacia usos no productivos. La metodologfa utilizada incorpord
datos contables que fueron procesados para construir variables ttiles dentro del marco
disciplinar de la economia politica y la economia para el desarrollo econdémico. A través
de esta se pudo dimensionar las salidas de capitales y las inversiones financieras de
las compaiifas seleccionadas. Nos enmarcaremos dentro de las discusiones en torno a
la financiarizacién, los cambios productivos mundiales y las formas que asumen estos
fenémenos en paises en desarrollo. A pesar del incremento del excedente, las firmas
seleccionadas perdieron densidad productiva ya que potenciaron los usos no productivos
en un contexto general de la economia brasilera caracterizada por la financiarizacién y
la desindustrializacién.

Palabras clave: financiarizacidn, capital multinacional, industria manufacturera, Brasil.
Abstract: This paper aims to analyze the behavior of a group of industrial multinational
subsidiaries located in Brazil in the period 2003-2019. In this context, their surplus
increased substantially because of the rise in commodity prices. For this reason, we
intend to analyze the destination of the surplus towards non-productive uses. The
methodology used incorporated accounting data that were processed to construct useful
variables within the disciplinary framework of political economy and economics for
economic development. Through this, it was possible to measure the capital flight and
financial investments of the selected companies. This paper ties in with the debate on
financialization, global productive changes and the forms these phenomena take in
developing countries. Despite the surplus increase, the selected firms lost productive
density because they promoted non-productive uses, in a general context of the Brazilian
economy characterized by financialization and deindustrialization.

Keywords: financialization, multinational capital, manufacturing industry, Brazil.
Introduccién

El presente trabajo tiene como objetivo discutir las estrategias de
acumulacién de un conjunto de filiales de multinacionales industriales
radicadas en Brasil en el periodo 2003-2019. El estudio se centrard
en el andlisis de los mecanismos de salida de capitales y de inversién
financiera, para lo cual se elaboré una metodologia que permitird
contabilizar estas pricticas a partir de informacién contable. Aplicaremos
dicha metodologia en seis filiales de multinacionales radicadas en
Brasil emplazadas en distintas ramas de la industria manufacturera,
entre las que se encuentran: AmBev (bebidas), Bayer (farmacéutica y
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agro-quimicos), DuPont (quimica), Usiminas (Siderurgia), Whirlpool
(electrodomésticos), y Cargill (industria alimenticia).

En el nuevo milenio se produjo un notable incremento del
excedente[2] tras el ascenso de los precios de los commodities. Queremos
dimensionar la relacién existente entre el excedente de las companias y su
destino hacia usos no productivos. Escogimos especialmente a filiales de
multinacionales dado que se suele pensar que estas poseen una expertise
superior a los pares nacionales, y por esta razén, detentan un dinamismo
mayor en sus inversiones tecno—productivas (Konings, 2001; Carkovic y
Levine, 2005).

El presente trabajo se enmarca en la reciente literatura en torno a
la financiarizacién y los cambios en los procesos productivos. A esto
se le suma una mas contempordnea literatura sobre las particularidades
que poseen dichos fenémenos en los paises periféricos. En particular, la
region latinoamericana no escapd al proceso de creciente financiarizacion,
y durante los ultimos anos, diversos estudios se referencian sobre tal
fenémeno[3]. La financiarizacién se consolidé en Latinoamérica tras
la reforma del Estado y la restructuracién de la deuda reflejadas en el
Consenso de Washington, aunque existen diversas experiencias previas
(como lo fueron el caso chileno y argentino) [4].

En lo referente al sector industrial, este reflejo su poder econémico
por medio de su capacidad de influir sobre varios renglones del balance
cambiario. La estrategia desplegada por las firmas analizadas se sirvié
de diversos mecanismos para desviar el excedente productivo hacia el
exterior en un contexto de incremento del mismo. Entre las salidas de
capitales incluiremos a aquellas transacciones que signifiquen la absorcién
de divisas por parte de las companias relacionadas pertenecientes al mismo
conglomerado radicadas en guaridas fiscales, entre las més salientes se
encuentran: las transacciones comerciales, financieras, asi como los giros
de dividendos, etc.

En tanto, dentro de las inversiones financieras incluiremos el
incremento de demanda de efectivo, compras de activos financieros, el
otorgamiento de préstamos y la compra de participaciones empresarias.
En el periodo estudiado existieron determinados momentos en los cuales
prevalecieron ciertos tipos de inversiones por sobre otros. Ademas,
el vinculo entre las inversiones financieras y las salidas de capitales
estuvieron evidenciados en més de una oportunidad.

En términos generales, Brasil sufri6 un proceso de relativa
desindustrializacién a partir de la dltima globalizacién. Su densidad
industrial se vio comprometida tras abandonar las politicas de
industrializacién, y como resultado, durante esta etapa ingresé a las
Cadenas Globales de Valor (CGV) como un pais especializado en
proveer materias primas y bienes de uso difundido. En este contexto,
la financiarizacién puso de manifiesto el privilegio de destinos no
productivos del excedente.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: en primer lugar, se
realizard un recorrido sobre el marco tedrico en torno ala financiarizacién
y su vinculacién con el comportamiento de las grandes empresas no
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financieras y las CGV; en segundo lugar, se pretenderd realizar un
aporte metodoldgico en la construccién y contabilizacion de las salidas
de capitales y las inversiones financieras. En tercer lugar, se aplicard
dicha metodologia y se analizardn los resultados sobre el panel de firmas
seleccionadas; por ultimo, realizaremos una breve reflexién al respecto.

Marco tedrico
Financiarizacion

La financiarizacién es entendida como un particular tipo de régimen
de acumulacién. A partir de la década de 1970 el mundo asiste a un
proceso de profunda transformacion. Entre los principales fenémenos a
destacar que provocaron tales mutaciones, podriamos mencionar: la crisis
del fordismo como forma de produccién hegemdnico y las respectivas
politicas de corte keynesianas asociadas; la desindustrializacién de
Occidente (incluyendo a EEUU, Europa y ciertos paises de América
Latina —entre los que se encuentra Brasil-) y la consecuente
industrializacién exportadora del sudeste asidtico sustentada por sus
bajos salarios; el auge de una globalizacién financiera como forma de
acumulacién en Occidente dando origen a un nuevo estadio clasificado
como de “hegemontia de las finanzas” (Krippner, 2005; Arceo, 2011;
Dumenil y Lévy, 2013).

Existen dos tipos de enfoques en el estudio de la financiarizacion.
Por un lado, un abordaje de tipo macroeconémico[5S], y por otro,
uno de dimensiones a nivel firma. El abordaje del tema a nivel firma
entiende a la finaciarizacién como una tipologfa de gobernanza guiada
por légicas financieras, en la que predomina la busqueda de valor para
los accionistas (Serfati, 2016). Es decir, esta gobernanza alcanza a toda
estrategia de acumulacién que tenga como ¢je el incremento del precio de
las acciones de una compaiia, y como consecuencia, beneficie directa o
indirectamente al patrimonio de los accionistas.

Ademis, el cambio de gobernanza supuso transformaciones
estructurales en el comportamiento de las firmas. Es por ello que
los objetivos primordiales de largo-mediano plazo de las empresas,
como pueden ser la dindmica de acumulacién de activos fijos, fueron
remplazados por objetivos de corto plazo con el fin de proporcionar
valor a los accionistas. Una forma de lograr dicho cometido consiste
en priorizar mecanismos financieros, comerciales y/o productivos que
permitan una veloz redistribucion del ingreso y la riqueza. Es por ello
que caracterizaremos a la financiarizacién a nivel empresa como una
estrategia de acumulacion desarrollada por las firmas en su busqueda por
la redistribucién del ingreso y la riqueza, en contraposicion a la creaciéon
de nuevo valor.
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Cadenas Globales de Valor y financiarizacion

A partir de la ultima globalizacién se ha popularizado el término de
CGV (Gerefh y Fernandez-Stark, 2011; Gerefh 2014). Las agencias
internacionales entienden a las CGV como una via para el desarrollo
de los paises en desarrollo. Estos paises podrian abrazar la globalizacién
e insertarse en el segmento productivo que les resulte conveniente
(Ferndndez y Werner, 2014). El primer paso para dar el gran salto
consistiria en desplegar una estrategia tendiente a buscar la especializacién
sobre aquellas ramas de la actividad en la cual el pais en desarrollo presente
una elevada dotacién relativa de factores productivos, ya sea vinculada
a los recursos naturales, o bien, basada en la disponibilidad de mano de
obra barata (Marin y Stubrin, 2017; Pérez et al., 2014). Paulatinamente,
el ascenso en la cadena de valor deberia incorporar mayores capacidades
tecnoldgicas sobre los senderos productivos escogidos. De esta forma, los
paises en desarrollo podran ir ascendiendo en actividades cada vez mas
complejas y de mayor valor agregado.

Los propios organismos internacionales asimilaron las discusiones
sobre CGV con la intencionalidad que los paises en desarrollo escojan un
sendero productivo que privilegie su especializacion. Como consecuencia
estos dictdmenes de politicas usualmente sirven para justificar las
medidas de apertura econdmica y de atraccién de capitales fordneos
en paises latinoamericanos en particular, y como resultado, se entiende
que asistimos a un “Nuevo Consenso de Washington” (Trevignani
y Ferndndez, 2017). Sin embargo, al recomendar la especializaciéon
productiva, esta vision se asemeja a las ideas de las ventajas comparativas
ricardianas del siglo XIX. En definitiva, estos postulados legitimaron
la irrupcién de la ultima globalizacién ante formas de organizacién
de la produccién que propiciaron la desintegraciéon de las estructuras
productivas nacionales (Arend, 2015; Tregenna, 2015).

En segundo lugar, la creacién y consolidacion de las guaridas fiscales
resulté ser un mecanismo esencial para el armado de las CGV. Las
guaridas fiscales se ubicaron en el centro del proceso de mundializacién
y financiarizacién del capital (UNCTAD, 2014). De esta forma, el
financiamiento para el desarrollo se constituyé en un negocio financiero
que facilité la evasién impositiva y la especulaciéon financiera. El
destino del financiamiento se present6 condicionado por las filiales en
guaridas fiscales. En la mayoria de los casos estudiados, las filiales de las
multinacionales se encuentran controladas (en términos de propiedad)
por estructuras offshore. Por lo tanto, gran parte de las ganancias
corporativas de las empresas extranjeras son absorbidas por filiales del
mismo conglomerado en paises con baja tributacidon. Asi, las nuevas
estructuras de organizacion de la produccién, el comercio y las finanzas
significan condiciones favorables para las multinacionales en la disputa
por el excedente.

En este sentido, las multinacionales constituyen las empresas mas
internacionalizadas, y como tales, sirven “como centros financieros
con actividades industriales” (Serfati, 2009: 113). El capital financiero,
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representado por medio de los accionistas de las sociedades de
bolsa, presiona para que las multinacionales reduzcan sus costos y
aumenten sus beneficios. Al mayor poder econémico adquirido por
el capital financiero en las tltimas décadas se lo denominé como la
“revuelta de los accionistas” (Arceo, 2011). Como consecuencia, las
empresas multinacionales restructuraron (racionalizaron) sus negocios
para disminuir los costos. En el contexto de globalizacién, el proceso de
trabajo comprende a numerosas partes de empresas relacionadas en forma
intra-firma en una escala global, y constituye un proceso hegeménico
dentro de la financiarizacién (Serfati, 2009).

Destino del excedente

A partir de los cambios en el comportamiento de las firmas durante
las tltimas décadas, las inversiones productivas fueron perdiendo peso
relativo. Es por ello que entre las pricticas mas comunes por parte
de las grandes empresas se encuentran: 1) la realizacién de fusiones y
adquisiciones; 2) el retorno a actividades basicas; 3) la reingenierfa de
procesos; y 4) la reduccién de capital (Plihon, 1999).

Bajo dicha gobernanza la firma prioriza la utilizacién de instrumentos
financieros (p. ¢j. endeudamiento, inversién financiera, etc.), de
mecanismos financieros (p. ¢j. aprovechar las ventajas de las guaridas
fiscales, etc.), asi como de activos no financieros (p. ¢j. efectivo,
participaciones en sociedades, etc.) como si se tratasen de los primeros
(Arceo, 2011). De esta forma, las corporaciones no financieras
subordinan la inversién productiva a objetivos financieros, ya sea por la
forma en que es realizada (bajo mecanismos financieros) o por el tipo de
inversion (especializacién productiva).

La obtencién de rentas financieras adquiere preponderancia para las
firmas, dado que estas se encuentran (a priori) escindidas del devenir
productivo. En suma, en la actual fase del capitalismo, se podria hablar del
devenir renta de la ganancia (Vercellone, 2009). Estas formas de la renta
alimentan las transferencias a las casas matrices en el corto plazo a través
de las salidas de capitales.

Como consecuencia, las evidencias disponibles indican que, en las
ultimas décadas, ante el auge de la financiarizacién a escala global, se
han perfeccionado mecanismos financieros a través de salvoconductos en
guaridas fiscales que permiten dirigir parte de los excedentes productivos
para ser valorizados financieramente en el exterior (Gaggero ct al., 2013).
Las guaridas fiscales son un mecanismo clave en la centralizacién de las
salidas de capitales desde paises en desarrollo. Para ello, las empresas
multinacionales establecen relaciones de propiedad, comerciales, o
financieras con las filiales en paises de baja tributacién (Rua, 2014).
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Metodologia
s Qué son las Salidas de capitales?

Las salidas de capitales alcanzan a todo egreso de divisas que, en caso
de haber sido reinvertidas en el pais, generarian un mayor retorno social
y econémico. Esta definicién evidencia las filtraciones que sufren las
economias periféricas, y, por lo tanto, les impiden desenvolver todo
su potencial (Ajayi, 1997; Schineller, 1997; Kulfas, 2005). Entre las
consecuencias que traerfa aparejada la salida de capitales para el pleno
desarrollo, se encuentran: a) la desviacién de ahorros por parte de
grandes empresas y empresarios, utiles para financiar el aumento de las
capacidades productivas; b) menores pagos de impuestos traducidos en
una menor capacidad tributaria que logre financiar infraestructura social
(educacidn, salud, ciencia y tecnologfa, politicas sociales en general, etc.);
c) empeoramiento de la distribucién del ingreso, dado que la evolucién
del empleo no se ve motorizada por la inversion, y por ende, los salarios se
ven estancados.; d) a su vez, la salida de divisas agrava la restriccién externa
y presiona a las economias en desarrollo a tomar deudas en el extranjero

(Gaggero et al., 2007)[6].
s Como medimos las Salidas de capitales?

Nuestra intensién consiste en medir las salidas de capitales a nivel
firma. Para ello, se realizé un extenso listado con todas las transacciones
concretadas con sociedades relacionadas en el exterior por parte de las
filiales de multinacionales bajo estudio. Por lo tanto, se utilizaron las
notas a los estados y resultados de los balances contables referidas a
las transacciones con partes relacionadas. Se debid agregar informacién
sobre la radicacién de dichas filiales con las cuales estas firmas mantienen
transacciones en forma regular y sistemdtica. Toda transaccién que
posea a una sociedad relacionada en el exterior fue considerada como
plausible de catalogarse tanto como una salida como una entrada de
divisas, dependiendo el tipo de operacién. Ademds, se diferenciaron las
transacciones con filiales en el exterior que correspondan a guaridas
fiscales de aquellas que no lo son. Por dltimo, se agregd informacién
sobre el objeto social de las empresas con las cuales se concretaron
las mencionadas transacciones en el exterior en aquellos casos que
involucraron a una filial en una guarida fiscal. Esto tltimo hablarfa del tipo
de sociedades con las cuales se realizaron las transacciones, para distinguir
aquellas que comprendan una cdscara[7] [8].

Se entiende como salidas de capitales a toda transaccién que signifique
un egreso neto de divisas, en la cual, por el lado de la firma receptora de las
mismas, involucre a una empresa del mismo conglomerado en una guarida

fiscal.

Operaciones con firmas relacionadas en guaridas fiscales:
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Dividendos girados a una subsidiaria en el exterior,
Compras de bienes al exterior,
o . Comercial Compras de servicios al exterior,
Salidas de capitales; . . .
Compra de licencias,
. . Formacion de activos externos
Financiera .
Intereses pagados al exterior,

Figura N° 1: Componentes de las salidas de capitales

Fuente: Elaboracién propia.

Nuestra definicién abarca salidas de divisas[9], por ende, se deberd
trabajar con las partidas que afecten el flujo de caja de las empresas,
descartando el criterio de lo devengado. Bajo esta definicién metodoldgica
se incluyen a las siguientes transacciones a nivel firma como salidas de
capitales:

1) Distribucién de utilidades y dividendos: comprender el giro de
utilidades a una sociedad en el exterior. [10]

2) Formacién de activos en el extranjero: comprenderd a toda
transaccién que signifique la compra de divisas, inversiones financieras o
depdsitos en el extranjero. En los balances contables podré ser obtenida
por medio del estado de situacién patrimonial en moneda extranjera.

Nuevamente, como se verd mas abajo, las empresas offshore del mismo
conglomerado suelen ser receptores de la formacién de activos financieros
en el extranjero. Ciertas cdscaras en guaridas fiscales cumplen la funcién
de centralizar liquidez de todo el conglomerado al ejercer la figura de
tesoreros.

3) Compras de bienes, servicios o pagos de licencias en el exterior:
Esta partida comprenderd la compra de bienes, servicios o pagos de
licencias a una empresa relacionada caracterizada como una estructura
offshore en una guarida fiscal. Estas partidas seran halladas en las notas
referentes a las transacciones con sociedades relacionadas[11].

4) Intereses perdidos con partes relacionadas: comprenderan a los
pagos por intereses correspondientes a préstamos percibidos en una
operatoria intra-firma donde la contraparte relacionada se encuentra
constituida en un dominio extraterritorial.

s Qué son las Guaridas fiscales?

Se denomina como guarida fiscal a todo “lugar que procura atraer
negocios ofreciendo instalaciones politicamente estables que ayudan
a personas o entidades a eludir reglas, leyes y regulaciones en otras
jurisdicciones” (Shaxon, 2014: 32-33). Las principales caracteristicas que
poseen dichos espacios extraterritoriales son: bajas tasas impositivas,
elevados niveles de secreto bancario, predominio del sector financiero,
ausencia de controles de capitales, elevados grados de desregulacién en la
actividad financiera, ausencia de requisitos para la constitucién de una

sociedad, etc. (OCDE, 1996).



e-l@tina, 2023, vol. 21, nim. 83, Abril-Junio, ISSN: 1666-9606

Al hablar de empresas offshore nos remitimos a personas juridicas
constituidas en espacios extraterritoriales. En términos juridicos estas
empresas se las suele conocer como Special Purpose Entity (SPE) e
incluyen a empresas holding, conduit[12], filiales financieras, sedes
regionales, etc. (OCDE, 2008).

s Como medimos la Inversion financiera[13]?

Se considerd como inversion financiera a las siguientes partidas:

Demanda de efectivog

. i ) Temporarias Activos financieros;
ITnversion financierag .
Préstamos otorgadas,

Permanentes {In\'('rhlunvrs permanentes;

Figura N°2: Componentes de la inversion financiera
Fuente: Elaboracién propia.

Definimos cada componente de la inversion financiera de la siguiente
manera:

1) Aumento de efectivo: se considerard como inversidn financiera a
la variacién positiva de efectivo del flujo de caja. Desde ya, no debiera
pensarse tal componente como dinero en efectivo en forma estricta, sino
que también incluye inversiones en plazos fijos y en fondos comunes, etc.

2) Compras de activos financieros: comprenderd la compra de
inversiones temporarias como titulos publicos, derivados, etc. Dicho
componente serd sustraido del flujo de caja de las empresas.

3) Préstamos otorgados: ciertas empresas suelen poseer el papel de
financistas del conglomerado, es decir, destinan parte de su excedente ala
concrecion de préstamos a partes relacionadas o a clientes.

4) Inversiones permanentes: las inversiones permanentes
comprenderan la adquisicién de participaciones en empresas. Esta partida
fue incluida dado que en la actual fase del capitalismo las propias empresas
son consideradas como activos financieros, objeto de compras y ventas en
busqueda de ganancias patrimoniales y como proveedoras de liquidez a
través del giro de utilidades.

La industria manufacturera en Brasil y la pérdida de

densidad productiva[14]

A partir de la década de 1980" y 1990, Brasil abandoné su modelo
de industrializacién dirigida por el Estado y abrazé un cambio rotundo
hacia formas financiarizadas de la economia (entre las que, como se
verd mds abajo, se encuentra el comportamiento de las corporaciones).
Este cambio en la dindmica econdmica se produjo a partir de la crisis
de la deuda, el proceso de privatizaciones y el Plan Brady, las reformas
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monetarias y cambiarias (Plan Real y las respectivas metas de inflacién),
etc. Si bien los gobiernos del Partido de los Trabajadores (2003-2016)
pretendieron implementar una agenda desarrollista, la financiarizacién ya
se encontraba consolidada (Bonelli y Pess6a, 2010).

En este contexto se consolidd el proceso de desindustrializacién. Este remite a
la pérdida de peso de la industria manufacturera en la economia. A priori, dicho
fenémeno podria considerarse neutral, siempre y cuando se tenga en cuenta que los
paises desarrollados también atravesaron por el mismo fendmeno. Muchas veces
s¢ lo presenta como un reflejo natural dado que los consumidores optarfan por
adquirir bienes mas complejos, fruto de la elasticidad ingreso. Sin embargo, este
razonamiento microecondmico no encajé con el proceso transitado en paises con
niveles de ingresos muy inferiores a los paises desarrollados (Tregenna, 2013).

La dindmica de desindustrializacién se produjo debido a la insercién
en el comercio mundial que realizaron paises como Brasil al haber optado
por un sendero productivo con un caracteristico rol como proveedor de
materias primas ¢ insumos de uso difundidos (Cassini et al., 2017). La
reprimarizacién de la economia y la simplificacién productiva en general
fueron consecuencias de la desindustrializacién en paises en desarrollo
durante la tltima globalizacién. Como resultado, la desindustrializacién
produjo una caida en la participacién de las manufacturas en lo que
respecta a la generacién de empleo y el valor agregado general, dado que
la insercién mundial de Brasil releg6 el papel que poseia la industria
manufacturera en comparacién a otrora (Arend, 2015).

A su vez, la tltima globalizacién fue acompanada por una serie de
politicas sostenidas a lo largo del tiempo que agravaron el proceso de
desindustrializacion. Entre ellas deberian destacarse la apertura comercial,
las elevadas tasas de interés y la apreciacién cambiaria. Estas provocaron
la pérdida de competitividad de la industria manufacturera en general.

Durante el ltimo milenio, Brasil incrementé su comercio con China
al punto de convertirse en su principal socio comercial. Sin embargo, esta
relacién perpetud las viejas contradicciones productivas entre centro y
periferia, dado que mientras el primero se especializé como proveedor de
materias primas, el segundo lo hizo en bienes industriales cada vez mas
complejos. Sumado a tal magro desempefio, habria que agregarle la caida
de la demanda externa de paises del sudeste asidtico desde el afio 2012 en
adelante (Cano, 2012). Por otra parte, al constituirse como una economia
especializada en materias primas, la desindustrializacién de Brasil podria
explicarse por la denominada “enfermedad holandesa” (Oreiro y Feijo,
2010).
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Fuente: elaboracién propia, datos contables.

En lo que refiere a las empresas seleccionadas, se elaboré un indice
que permitiria observar la evolucién de la densidad productiva de las
mismas. Este mismo relaciona el Valor Agregado[15] (VA) a nivel firma
con las ventas (como proxy al Valor Bruto de Produccién -VBP-). En
caso que dicha relacién entre VA y VBP decaiga, estaremos hablando
de desindustrializacién, evidenciados en procesos de tercerizacion,
subcontratacidn, desintegracion vertical u horizontal, etc. De esta forma,
las tareas mas simples en términos tecnoldgicos seran mantenidas en las
filiales de Brasil, mientras que aquellas mas complejas serdn realizadas
en otros espacios. Asi también, dicha estadistica estd acompafiada por el
saldo de la balanza comercial con partes relacionadas en el exterior de la
empresa en cuestion. Esta tltima nos permitird comprender el papel que
detentaron las CGV sobre las firmas analizadas. Nuevamente, al existir
un saldo deficitario en términos comerciales, estaremos ante una relacién
subordinada en términos comerciales de la filial con la multinacional.
Ademds, en caso que el saldo exportable sea positivo, y a su vez el mismo
decaiga a lo largo del tiempo, nos hablara de la poca sostenibilidad de su
relacién comercial con las demas filiales en el extranjero.

Como podemos ver en la Figura 3, tanto AmBev, Bayer, como DuPont,
mantuvieron saldos comerciales deficitarios. Paraddjicamente, el sector de
bebidas mantuvo saldos comerciales deficitarios con partes relacionadas
en el exterior a pesar de tratarse de una rama con poca complejidad
tecno-productiva. Como veremos mds adelante, la explicacién recayd
en la utilizacién de redes comerciales con guaridas fiscales, las cuales
influyeron en las CGV para capturar rentas a través de las transacciones
intra-firma. Por otro lado, Bayer y DuPont conjugaron tanto déficits
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comerciales como caidas en la relacién entre VA y VBP. Esto significd
mayores importaciones de bienes por cada unidad producida.

Por otra parte, tanto Usiminas, Whirlpool y Cargill detentaron saldos
comerciales superavitarios. En los casos de Usiminas y Whirlpool, se
produjo una reduccién de los mismos lo cual vino acompanado de una
caida en la relacién entre VA y VBP. En ambas compaiias tanto las
mayores importaciones como las menores exportaciones hacia partes
relacionadas en el exterior fueron la explicacién del cambio de tendencia.
Cargill se constituyé en la inica sociedad en aumentar su saldo comercial a
partir de las mayores exportaciones de soja sin procesar hacia la Argentina
desde el ano 2018. Sin embargo, mayores ventas no redundaron en una
mayor densidad industrial.

Usiminas explicé que debi6 realizar ingentes inversiones productivas
para no perder participacion en el mercado externo, dado que priorizd
la expansion de la demanda interna[16]. Estas inversiones encaradas por
la empresa no lograron ser materializadas en una mejor performance en
la cadena de valor. En tanto, gran parte de este excedente fue destinado
al sistema financiero, dado que la firma se endeudé en exceso para lograr
dichos objetivos productivos. Parte de los malos resultados de Usiminas
se explicaron por la apertura de las importaciones de bienes industriales
con acero plano como insumo[17].

En el caso de Whirlpool, su menor densidad industrial se produjo
en el marco del bajo dinamismo de la demanda interna reflejados en
escasos niveles de inversidn, y por ende, a partir de pérdidas en su
participacién en el comercio intra-firma. Segin la empresa, su produccién
estuvo determinada por las politicas econdmicas y la falta de empuje en la
demanda. En el mercado externo, Whirlpool remarcé la incidencia de la
apreciacién del Real como un problema para la exportacién, asi como el
incremento de los precios de las materias primas importadas[18].

Las salidas de capitales de las empresas multinacionales
industriales

La salida de capitales resultd prioritaria para las firmas analizadas. Las
empresas se constituyen en mercados oligopdlicos y acaparan grandes
excedentes. Por lo general, la obtencién y captacién de excedentes
tuvo como consecuencia el giro de dividendos hacia las estructuras
controlantes, gran parte de los mismos fueron dirigidos hacia guaridas
fiscales. Por ello, la etapa estudiada nos permite comprender el grado de
contribucién al desarrollo econdmico que realiza el capital multinacional
en paises periféricos en momentos de auge en los niveles de generacion de
excedentes.

En dicho contexto, existié una gran correlacién entre la generacién de
excedentes y las salidas de capitales. Para ello hemos decidido expresar la
generacién de excedente a través de una variable financiera que mida la
rentabilidad de las empresas =% ROE[19]- (véase Figura 4). En empresas
como AmBev, Bayer, DuPont, Whirlpool, la rentabilidad se incrementé
alo largo del tiempo, acto seguido el monto de salida de capitales también
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lo hizo. Particularmente tanto Usiminas como Cargill detentaron un
elevado ratio de rentabilidad hasta el afio 2007-2008, momento que fue
correspondido con elevadas salidas de capitales.
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Fuente: elaboracién propia, datos contables.

Ahora bien, observemos mas de cerca las estrategias de salidas de
capitales de cada firma. En primer lugar, AmBev articulé mecanismos de
giros de utilidades a sus controlantes en dominios extraterritoriales (véase
Figura 4). Estos giros fueron crecientes al tiempo que el excedente se
incrementé. En este sentido, AmBev menciond que: “Nuestros estatutos
establecen un dividendo minimo obligatorio del 40% de nuestro ingreso
anual neto ajustado” (AmBev, 2017: 100). Por otro lado, las salidas de
capitales se nutrieron de otros componentes en periodos particulares, este
fue el caso de los afios 2005-2008 y 2014-2015. Las salidas de capitales
en el afio 2008 se incrementaron dado que el excedente también lo
hizo. Estas asumieron, en partes semejantes, la forma de compras de
bienes a empresas en guaridas fiscales, dividendos girados, e intereses
perdidos. Respecto a las compras a sociedades en guaridas fiscales, se
destacaron transacciones con cdscaras como Monthiers S.A. (Uruguay),
Dunvegan (Panama), Fratelli Vita Limited (Islas Caimdn), Ambrew
(Luxemburgo), etc. En tanto, el pago de intereses se sostuvo fruto a
la toma de deudas con sociedades tales como Ambrew (Luxemburgo),
Taurus Investments (Islas Caimén), Fratelli Vita Limited (Islas Caiman),
Monthiers S.A. (Uruguay), Linthal S.A. (Uruguay), Jalua Spain S.L.
(Espafa), Aspen Equities Corporation (Bahamas), Dunvegan (Panamd),
etc. En el afo 2008, las compras provinieron de Ambrew (Luxemburgo),
mientras que los intereses perdidos lo hicieron hacia Fratelli Vita Limited
(Islas Caimdn), AmBev International Finance Co. Ltd. (Islas Caiman),
Monthiers S.A. (Uruguay), y Taurus Investments (Islas Caiman).
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Estamos hablando de que en anos especificos en los cuales la multinacional
decidié dinamizar la salida de capitales, esta debi6 diversificarla. Por otra
parte, las salidas de capitales asumieron su maximo histérico en los afios
2014-2015, momento de mucha tensién politica[20]. En estos anos, los
intereses perdidos aumentaron considerablemente, los cuales se dirigieron
tanto a Dunvegan (Panam4), como a Monthiers S.A. (Uruguay). En los
afos 2017y 2016, la rentabilidad cay, asi como las salidas de capitales en
concepto de distribucién de dividendos.

Por otro lado, Bayer desarrollé6 compras de mercaderias con empresas
relacionadas en guaridas fiscales, sin embargo, a partir de 2012 diversificé
su estrategia por medio del pago de intereses y del giro de utilidades (véase
Figura 2). La salida de capitales crecié exponencialmente al momento
de incrementarse el excedente -reflejado en el ratio del ROE- durante
los anos 2012-2015. M4s precisamente en el ano 2013, las salidas
aumentaron a su mayor nivel por unos US$ 436 millones. Parte de los
dividendos girados en dicho afo correspondieron a una remisién de
utilidades por US$ 296 millones. En el afo 2014, remitié dividendos
por US$ 211 millones. Esto en parte confirmé la particular situacién
politica del ano 2014, ya que las multinacionales previeron un cambio de
tendencia en el escenario politico y econémico de Brasil. En el ano 2013,
el aumento del endeudamiento intra-firma de Bayer fue la contracara
de gran parte de las salidas de capitales por el concepto de intereses
perdidos. El endeudamiento fue destinado al aumento de la inversién
financiera tras realizar préstamos a clientes (véase mds abajo). Dado que
el endeudamiento fue creciente, los intereses se constituyeron en una
carga cada vez mas pesada. En este sentido, el sobre-endeudamiento de la
filial Bayer en Brasil, como la caida de actividad en los afos 2016-2017,
provocaron que el excedente de la empresa decaiga. Nuevamente cabe
resaltar que los intereses perdidos se expresaron en la captura de rentas
financieras sobre los intereses ganados por los préstamos a los clientes.

En el caso de DuPont, la estrategia de acumulacién comprendié la
salida de capitales hacia partes relacionadas con las cuales la sociedad
articuld un extenso mecanismo de comercio intra-firma (véase Figura 4).
Estas compras se tornaron crecientes en la medida en que el excedente
se vio incrementado. Las salidas de capitales en la firma detentaron
un claro componente comercial dado que proliferaron compras a
sociedades en guaridas fiscales. Entre las sociedades vendedoras a la
filial en Brasil, se destacaron: E.I. DuPont de Nemours (Delaware),
DuPont International Operations Sarl (Suiza), DuPont de Nemours B.V.
(Paises Bajos), DuPont Agricultural Caribe Industries (Islas Bermudas),
DuPont de Nemours SARL (Luxemburgo), DuPont Company Prte.
Ltd. (Singapur)[21]. Por otra parte, recibié financiamiento de partes
relacionadas en afios puntuales (afios 2007-2008), financiamiento que se
destiné a la salida de capitales por las compras realizadas. Los giros de
dividendos se concentraron en los afios 2011-2014. En dicho periodo el
excedente aumentd por lo que la empresa decidié exteriorizarlos. Esto
confirma la regla segun la cual, en momentos de aumentos abruptos del
excedente, las multinacionales diversificaron los mecanismos de salida de
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capitales. Al igual que las anteriores sociedades, DuPont vio menguar su
excedente en los tltimos afios del periodo analizado, y por ende, las salidas
de capitales decrecieron.

En el caso de Usiminas, tanto el excedente como las salidas se
mantuvieron en niveles elevados durante los primeros anos analizados
(véase Figura 4). Sin embargo, su rdpido endeudamiento iniciado a partir
del afo 2008, abrié un nuevo capitulo en el proceso de salida de capitales
de la compania. El excedente decay6 fruto de la sobre-acumulacién de
la firma y el sobre-endeudamiento[22]. Para el afio 2012, la misma
dejé de remitir dividendos a sus accionistas dado que el excedente se
redujo. A pesar de esto, la sociedad recurrié a las salidas de capitales
bajo el concepto de formacion de activos en el exterior. El balance de
Usiminas mencion¢ la adquisicién de activos financieros en el exterior.
En el ano 2017 la firma realizé actividades de formacidn de activos en el
extranjero por medio de una sociedad radicada en las Islas Caiman[23].
Por otra parte, los pagos por intereses perdidos fueron la tercera forma
que adquirié la salida de capitales en la firma. Dichos fondos estuvieron
vinculados al proceso de endeudamiento y al pago a partes relacionadas
por las obligaciones financieras. Estos intereses fueron a parar a sociedades
controladas radicadas en la Isla Caiméan (Usiminas Commercial y Cosipa
Commercial). De esta forma, mientras en el periodo previo al ciclo de
endeudamiento, las salidas de capitales asumieron la forma de dividendos
distribuidos por el abultado excedente manejado por la firma, luego del
mismo, esta se reflejé en componentes financieros, ya sea en formacion de
activos externos o en pago de intereses perdidos a sociedades en guaridas
fiscales.

Por otra parte, la salida de capitales de Whirlpool asumid
mayoritariamente la forma de distribucién de dividendos. Esta result6 en
un reflejo de la evolucién del excedente representado por su rentabilidad
(véase Figura 4). Dichos fondos fueron captados por estructuras en
guaridas fiscales que detentaron el control del conglomerado. Al igual
que otras firmas, la compania obtuvo mayores ratios de rentabilidad
en los anos 2008 y 2014, como consecuencia, logré incrementar los
niveles de salidas de capital. En el afo 2008, esta fue explicada por
la necesidad de financiamiento de la casa matriz en un contexto de
crisis internacional[24]. En tanto, la salida de capitales del ano 2014 fue
explicada por el desempeno de la crisis politica nacional dado que las
empresas decidieron dejar de invertir en activos productivos y financieros
para volcarlos hacia el exterior[25]. Por otra parte, durante los tltimos
afios analizados aumentaron las salidas de capitales debido a compras a
empresas en guaridas fiscales (més precisamente a Embraco Luxemburgo).
Dicho fendémeno se produjo en un momento de caida del excedente
durante los afios 2015-2019.

Por dltimo, Cargill distribuy6é dividendos unicamente en afos
particulares, mientras que las mayores salidas asumieron la forma de
pagos de intereses -principalmente con la cdscara Cargill Eurofinance
B.V. (Paises Bajos)-. Los pasivos financieros que derivaron en intereses
se fueron incrementando a lo largo del tiempo. Mientras en el ano 2007
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Millones USS

estos ascendieron a US$ 243 millones, para el ano 2016 alcanzaron los US
$ 1.488 millones. El mayor salto se realizé en los anos 2011y 2012 cuando
los pasivos por préstamos alcanzaron los US$ 934 millones y US$ 1.628
millones, respectivamente. En lo que respecta a los intereses perdidos,
Cargill aboné por dicho concepto unos US$ 1.926 millones entre 2007
y 2019. Estos pagos de intereses, se concentraron en el ano 2009. Esto
nos remite a pensar que los intereses pagados otorgaron liquidez a la casa
matriz tras la crisis internacional. Ademas, cabe destacar compras a partes
relacionadas concretadas entre los anos 2007-2010, con un pico en el
afio 2008. Esto significo salidas de divisas por parte de Cargill fruto a
compras de bienes a partes relacionadas. Nuevamente, el periodo en el cual
se concretaron dichas compras respondieron a una légica financiera ante
la necesidad de liquidez de la casa matriz.

Inversiones financieras

La inversion financiera en sus distintos componentes resultd ser elevada
en las empresas seleccionadas. Esta parte del destino del excedente
fue notablemente dindmica en ciertos periodos. La inversion financiera
estuvo vinculada a la basqueda de rentabilidad en el corto plazo. Mis
aun, cuando entendemos que las salidas de capitales requirieron de
elevados niveles de liquidez para ser ejecutadas. Cabe destacar, las rentas
financieras obtenidas fueron considerables. La jerarquia que obtuvo cada
componente en el excedente fue sumamente valiosa para entender la
estrategia de acumulacién de cada firma analizada.
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Fuente: Elaboracién propia, informacién contable.

Empezando por AmBev, la inversion financiera de la empresa resultd
ser sumamente dindmica en los primeros afios estudiados. En la Figura
5 podemos ver el monto en délares de cada componente de la inversion
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financiera. Durante el periodo 2003-2007, AmBev adquirié activos
financieros. Estos estuvieron explicados, en parte, por las adquisiciones de
acciones propias (con el fin de repuntar el precio de laaccién de AmBeven
el mercado de valores). La intensién detrds de dicha transaccidn se debié
a la defensa del precio de la accién en momentos de menor dinamismo
como ocurrieron en los primeros afos analizados. La compaiia volvié a
intervenir en el mercado de la misma forma en los afnos 2014-2015. Por
otra parte, la firma en su afén por conquistar el mercado a través de la
compra de empresas, destiné gran parte de su excedente a las inversiones
permanentes. La firma comenzd su internacionalizacién y la compra
de cervecerfas en otros paises distintos a Brasil[26]. Esta estrategia de
compra de empresas le permitié nutrir ain més los dividendos remitidos
al exterior dadas las mayores ganancias obtenidas por el control de un
numero mds grande de empresas. Ademds, la demanda de efectivo fue
constante en AmBev, la cual le fue funcional en aquellos momentos de
adquisicién de compaifas. Por tltimo, AmBev otorgé préstamos a partes
relacionadas en el periodo 2006-2009. Desde ya estos fueron explicados
por el momento de mayor fragilidad financiera de los paises centrales tras
la crisis financiera internacional de los anos 2008-2009. Dichos préstamos
tuvieron como destino a Monthiers S.A. (Uruguay), Aspen Equities
Corporation (Bahamas), Dunvegan (Panama), Jalua Spain S.L. (Espafia),
Fratelli Vita (Islas Caiman). Finalmente, en el periodo 2014-2019, la
inversiéon financiera de AmBev fue especialmente baja. El excedente
decayd, y como consecuencia, la firma priorizd las salidas de capitales.

Por otra parte, la empresa Bayer destiné fondos al otorgamiento
de préstamos a clientes (véase Figura 5). Dichos préstamos fueron
abultados en términos absolutos a partir del 2008, pero crecieron con
fuerza luego del afo 2013, momento de mayor endeudamiento en
forma intra-firma. La ganancia financiera de dichos préstamos a los
clientes evolucioné de acuerdo a la tasa de referencia del mercado[27].
Es decir, la firma obtuvo tasas reales positivas en base a la evolucién
de la tasa de interés del mercado. Esto le proporcioné ganancias en
el corto plazo suficientemente altas para abonar los intereses por los
préstamos intra-firma antes mencionados. O, mejor dicho, las ganancias
financieras obtenidas por Bayer en Brasil tras los préstamos a clientes
fueron capturadas por sociedades relacionadas en el exterior ya que estas
habian financiado dicho destino. En losafnios 2016-2019, los movimientos
de préstamos a clientes no resultaron ser visibles en el balance dado
que estos cayeron. Por el cuadro politico y econdmico general de Brasil
en los afos 2016-2017, el riesgo de morosidad subié, por lo tanto, la
firma decidi6 no renovar el financiamiento a los clientes. Sin embargo,
la sociedad se sigui6 financiando con firmas relacionadas en el exterior.
Los financiamientos intra-firma en los anos 2016-2019 buscaron otorgar
liquidez a la misma dado los elevados pagos por intereses y capitales.

Por otro lado, DuPont destiné fondos a la incorporacién de Pioneer
en Brasil durante el ano 2005 (véase Figura 5). Ademds, la firma otorgd
préstamos en el ano 2008 a su casa matriz por la falta de financiamiento
internacional. A partir del afio 2009, los balances destacaron un salto
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en la adquisicién de activos financieros, al punto de que la inversién
financiera retomé un nuevo ciclo a partir de dicho ano. Estos activos
financieros fueron financiados en el corto plazo por los propios rescates
de las inversiones. Cabe destacar que en los afos 2008-2010, la firma
recibié financiamientos que se destinaron a las salidas de capitales y a
las inversiones financieras. En el periodo 2014-2016 y 2018-2019, las
inversiones financieras decayeron por problemas de liquidez dado que
el excedente también lo hizo. Aunque nuevamente en este periodo, la
empresa priorizd las salidas de capitales y relegé parte de la inversién
financiera.

En el caso de Usiminas, la inversién financiera estuvo traccionada
por su endeudamiento. Particularmente en el periodo 2004-2007, la
demanda de efectivo fue elevada, la cual tuvo como destino las salidas
de capitales por los dividendos distribuidos. En el periodo 2008-2012
la inversion financiera resultd ser elevada a pesar de haber ingresado en
un ciclo de endeudamiento con finalidad productiva. En este tltimo
periodo la demanda de efectivo estuvo traccionada por elevadas tasas
de endeudamiento. Esto nos habla de la estrechez entre la inversién
financiera, las salidas de capitales y los ciclos de inversiéon productiva.
Entre las inversiones permanentes se destacaron la adquisicién de la
siderurgia Cosipa en el ano 2005, asi como la internacionalizacién de la
firma a través de Usiminas Europa (Dinamarca) como vehiculo para la
compra de participaciones en otras siderurgias de la region europea[28].
Finalmente, entre los préstamos otorgados durante los anos 2003 y
2005, se destacaron montos menores dirigidos a una firma controlada,
denominada Usiminas International (Luxemburgo).

En el caso de Whirlpool, los préstamos intra-firma resultaron
sumamente notorios, mas precisamente en el periodo 2006-2012 (véase
Figura 5). La filial en Brasil fue utilizada como oferente de liquidez a
diversas filiales del mismo conglomerado en distintas partes del planeta.
Las filiales a las cuales Whirlpool les otorgé financiamiento detentaban
actividades productivas, entre las que se destacaron: Whirlpool Canada
Holding Company (Canadé), Whirlpool China Investment Co. Ltd.
(China), Embarco (Luxemburgo), Whirlpool Corporation (Casa Matriz,
EEUU), Embraco Slovakia s.r.o. (Eslovaquia), etc. Whirlpool jugd un
papel como financista de la propia multinacional, al destinar su excedente
para financiar el desarrollo productivo de otras filiales. Por otra parte, se
destacaron la demanda de efectivo en diversos anos. Dicha liquidez fue
acumulada con el fin de ser destinada al financiamiento productivo de
partes relacionadas en el exterior. Es visible que los afios con mayores
montos de demanda de efectivo fueron seguidos por los préstamos intra-
firma.

Por ultimo, la inversién financiera de Cargill estuvo explicada tanto
por la demanda de efectivo, las inversiones permanentes como por los
préstamos intra-firma. Respecto a las inversiones permanentes, Cargill
compré Seara Alimentos en 2004, mientras en 2011 adquirié una planta
de Unilever Brasil Ltda., y a Agticar e Alcool S.A. por US$ 550 millones.
Ademds, otorgd préstamos intra-firma a partes relacionadas en el exterior
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en el ano 2009, momento de necesidad de liquidez a nivel internacional.
Estos préstamos intra-firma se repitieron en los afios 2018-2019, cuando
las ventas de la firma crecieron fuertemente tras las mayores ventas a la
Argentina.

Reflexiones finales

A partir del nuevo milenio, el excedente de las filiales multinacionales
en Brasil se incrementé sustancialmente. Nuestra inquietud expuesta en
este trabajo estuvo centrada en el comportamiento de las empresas mas
grandes en un momento tan favorable para el desenvolvimiento de un pais
en desarrollo como lo fue tras los elevados precios internacionales.

Las formas de produccién y acumulacién atravesaron un proceso de
profundas transformaciones durante las tlltimas décadas a nivel mundial.
Laregion latinoamericana en general y Brasil en particular, reconvirtieron
su estrategia de desarrollo tras abandonar la industrializacién dirigida
por el Estado e instaurar un nuevo régimen de acumulacién que
priorizaria la apertura financiera y comercial. La nueva direcciéon
emprendida que se hizo eco de las politicas del denominado Consenso de
Washington provocaron serias consecuencias productivas en la regién ya
que acentuaron la desindustrializacién.

Las empresas mas grandes de un pais suelen marcar el sendero de
desarrollo de las economias, asi como el tipo de insercién en la economia
global. Como vimos, en el panel de firmas estudiadas, éstas desplegaron
una serie de practicas mas cercanas a la especulacion y al traslado de
riqueza al exterior que a la produccién y el desarrollo productivo. Estas
empresas mantuvieron un excelente desempefio, sin embargo, esta mayor
capacidad de generacién de excedentes no se tradujo en un aumento de
la gravitaciéon productiva, sino todo lo contrario. Las empresas escogidas
redujeron el valor agregado generado, al mismo tiempo que sus relaciones
comerciales intra-firma profundizaron un perfil subordinado dada la
simplificacién productiva reinante.

Las firmas abordadas destinaron gran parte de sus excedentes a la
salida de capitales por medio de diversos mecanismos. Observamos que,
en momentos de aumento del excedente, las firmas amplificaron las
transacciones con partes relacionadas en guaridas fiscales con el fin de
trasladar parte del excedente hacia el exterior. Algunas firmas lo hicieron
por medio de ladistribucién de dividendos a contrapartes en paises de baja
tributacién, mientras otras por medio del comercio y las transacciones
financieras intra-firma. De esta forma, para paises en desarrollo, las CGV
potenciaron el traslado de riqueza al exterior, y en ningin momento, estas
posibilitaron un salto tecno-productivo hacia nuevas capacidades.

Por tltimo, las firmas estudiadas desplegaron cuantiosas inversiones
financieras que buscaron capturar rentas financieras en un contexto de
apertura a los flujos de capitales. Muchas de las firmas se endeudaron con
partes relacionadas en el exterior en el corto plazo, y como consecuencia,
este financiamiento alimenté dichas estrategias financieras. Ademas,
algunas firmas seleccionadas otorgaron préstamos a partes relacionadas
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en el exterior durante afos de crisis internacional, al punto que éstas
actuaron como brazo financiero de la multinacional al accionar una serie
de créditos a diversas filiales en el exterior.
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[2]Si bien desde la critica a la economia politica el término corresponde a la parte del
valor agregado que no es destinado a la reproduccién de la fuerza de trabajo, en particular
este estudio entiende como excedente a la proporcién apropiada por el Capital del valor
agregado. En términos contables se asemeja a la ganancia operativa de una empresa.

[3]Cabe destacar diversos trabajos que abordan la financiarizacién en Latinoamérica,
entre los cuales se encunetran Abeles et al. (2018), Bruno y Shin (2017), Demir (2007),
Caballero et al. (2016), Rabinovich y Pérez Artica (2020), Schorr y Wainer (2018).

[4]Véase Schorr y Wainer (2018), Abeles et al (2018), Basualdo (2010), Bruno et al.
(2009).

[S]Este enfoque permite brindar un andlisis histérico de las transformaciones en la
economia mundial, del rol de diversas instituciones de crédito internacional (Duménil y
Lévy 2013), el aumento del peso de la deuda publica y privada (Arceo 2011), el creciente
peso del sistema financiero en las economias en términos absolutos y relativos (Krippner
2005), entre otros.

[6]Para dimensionar las salidas de capitales en la regién latinoamericana a nivel
economia se recomienda a Kulfas (2005).

[7]Lainformaci6n sobre la radicacidn y el objeto social de las empresas offshore se realizd
a través de los registros de comercio de los respectivos paises y/o pdginas especializadas
(opencorporates.com, bloomberg.com, etc.).

[8]Las cdscaras en términos fisicos comprenden unicamente un c6digo postal. En la
mayorfa de los casos, dichas estructuras se encuentran registradas en un edificio de oficina
perteneciente a una corporacion dedicada a la actividad de servicios empresariales. En
este sentido, al interior de las mismas, no se realiza ningin proceso productivo, por ende,
no poseen trabajadores ni capital fijo.

[9]Las transacciones en los balances contables se encuentran en moneda nacional. Es por
ello que estas fueron expresadas en ddlares estadounidenses al tipo de cambio vigente.

[10]En el caso de Cargill, la filial se encuentra controlada por la cdscara en Paises Bajos
denominada Cargill Brazil holding II B.V., mientras que ocurre lo propio con AmBev
a través de Interbrew International B.V. (Paises Bajos) y con Whirlpool CSA Holdings
SARL (Luxemburgo).

[11]Cabe destacar, Gnicamente se tomard en cuenta como salidas de capital a las
compras realizadas a empresas relacionadas radicadas en una guarida fiscal. Estas tltimas
comprenden meras cdscaras sin otra finalidad que la de captar dichos capitales para
su posterior valorizacion financiera. Las salidas de capitales afectan especialmente a las
economfas en desarrollo dado que estas no disponen del suficiente financiamiento para
su desarrollo.

[12]Ambos términos refieren a estructuras juridicas radicadas en dominios
extraterritoriales, las cuales pueden ser utilizadas de diversas maneras ya sean Holdings
(estructuras que mantienen participacién en otras) o Conduits (estructuras utilizadas
para ser vehiculos de financiamiento y comercio intra-firma).

[13]En la mayoria de los casos se ha estudiado a firmas latinoamericanas que utilizaron
el carry trade — que consiste en la valorizacién financiera de fondos liquidos a través
del diferencial de tasas entre el costo del endeudamiento y la ganancia generada por
la canalizacion de dichos fondos en activos liquidos del mercado interno-. Entre estos
estudios podemos citar a Abeles et al. (2018), Bruno y Shin (2017), Demir (2007),
Caballero et al (2016), Rabinovich y Pérez Artica (2020), entre otros.

[14]A lo largo del documento se ha citado la memoria de los balances de las empresas
seleccionadas. Estos extractos nos permitirdn comprender el punto de vista que brinda
el empresariado sobre el comportamiento de la compania.
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[15]El valor agregado es una variable presente en los balances contables de los estados
contables presentados por las compaiias en Brasil bajo la seccion de demostraciones de
valor agregado.

[16]“En respuesta al fuerte crecimiento de la siderurgia nacional en 2007, el Sistema
Usiminas anuncié el mayor y el ms osado plan de inversion de la historia de la siderurgia
en Brasil, en el que el Grupo invertird 9.900 millones de délares” (Usiminas, 2007: 1).

[17]“La cadena de valor del acero esté particularmente expuesta a los competidores en el
mercado mundial que a menudo son empresas estatales para las que la remuneracién del
negocio no es relevante. Se suma a ello la importacién de productos con alto contenido
de acero, que amenaza toda la cadena de valor de nuestro sistema industrial” (Usiminas,

2012: 1).

[18]“En el escenario externo, se destacan i) la apreciacién de lo Real en relacién al ddlar
que alcanzé, en el dltimo trimestre de 2010, su menor valor desde septiembre de 2008
(1,67 BRL / USD) y ii) la volatilidad en el precio de los commodities que utilizamos
(principalmente acero, cobre y derivados de petréleo)”(Whirlpool, 2010: 1).

[19]Return on Equity -ROE- comprende una variable financiera usualmente utilizada
para mostrar la evolucién de la rentabilidad a través de la relacién entre el resultado
operativo y el patrimonio neto de una compania.

[20]“Ademds, Brasil enfrent6 una serie de dificultades econémicas y politicas en 2015.
Estas adversidades incluyeron el aumento de las tasas de desempleo, la disminucién
de la confianza de los consumidores y las empresas, la disminucién de la produccién
industrial, un déficit en las cuentas primarias de Brasil, la reduccién del producto interno
bruto, el aumento de la inflacién por encima de los limites maximos recientemente
observados, aumentando las incertidumbres con respecto a las decisiones del Congreso
y la significativa devaluacién de lo real. Ademas, la crisis politica en los tltimos
meses podria empeorar las condiciones econdémicas en Brasil, lo que podria afectar
adversamente nuestros resultados de operacién y condicidn financiera. Todos estos
factores contribuyeron a la pérdida de la calificaciéon de grado de inversién de Brasil y
una recesion econdmica. También es dificil evaluar el impacto que el escenario politico
brasilefio tendra en la economia brasilefia, y como resultado de nuestras operaciones
futuras y resultados financieros” (AmBev, 2015: 8).

[21]Cabe destacar que algunas de las firmas mencionadas no se tratan de cdscaras
propiamente dichas. Sin embargo, su radicacién no es casualidad, dado que dicha lista
menciona a todas las firmas con las cuales DuPont en Brasil realiza transacciones de
compras.

[22]“Elescenario de la siderurgia mundial sigui6 siendo negativo. La situacién de relativa
sobreoferta de aceros persiste y las estimaciones mds recientes de la Organizacién para
la cooperacién econdmica y el desarrollo - la OCDE indica cerca de 540 millones de
toneladas en capacidad excedente de la produccién mundial de acero” (Usiminas, 2012:

4),

[23]Se trata de Usiminas Commercial (Islas Caiman), la cual realizé un depésito para
pagar Eurobonos.

[24]“La actual crisis financiera mundial ha endurecido los mercados de crédito y
reducido los niveles de liquidez. Una menor disponibilidad de crédito puede aumentar
los costos de endeudamiento. Algunos de nuestros proveedores estan experimentando
serios problemas financieros debido a la reduccién del acceso al crédito y menores
ingresos” (Whirlpool, Casa Matriz, 2008: 6).

[25]“El afio 2014 fue marcado por la alta volatilidad econémica y politica a rafz de
varios acontecimientos, entre ellos, la Copa del Mundo vy las elecciones, lo que alterd
la estacionalidad del mercado de linea blanca. La previsién de crecimiento econdémico
para el afio es irrisoria, con constantes revisiones bajistas a lo largo del afo. El ambiente
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fue poco favorable a la expansion mds expresiva del consumo, ante la desaceleracion
en la masa real de ingresos, inflacién elevada, mercado de crédito débil y confianza del
consumidor a nivel histéricamente bajo. Ante la alta inflacionaria, el Banco Central elevd
la tasa Selicen un 1,25% a lo largo del afio, cerrando en el 11,75%” (Whirlpool, 2014: 3).

[26]En el afio 2003 adquirié las compafias de cervecerfa Quilmes (Argentina),
Embotelladora Rivera (Argentina), Cervecerfa Suramericana (Ecuador). Cabe destacar
que el control de estas inversiones lo suele detentar a través de cdscaras de tipo holding
en guaridas fiscales. Es asi que Dunvegan S.A. (Panamd), detenté un tercio de la
participacién de Quilmes. Para el afio 2017, las acciones de Quilmes se encontraban
en manos de Latin America South Investment, S.L. (Espafia), sociedad tipo holding
controlada por AmBev. En el afio 2004, tras la fusién con InBev, AmBev absorbid
a Labatt Breweries (Canad4), en 2007 adquirié la Cervejarias Cintra Indstria e
Comércio Leda. (Brasil), en 2012 a Careceria Nacional Dominicana S.A. (Reptiblica
Dominicana), en 2015 a Mill Street Brewery (Canad4) y Wils Brewery (Brasil), Beertech
Bebidas ¢ Comestiveis Ltda. (Brasil), Banks Holdings Company (Barbados), mientras
enelafo2016adquirié a Mark Anthony (Canad4), Archibald Microbrasserie (Canada),
Cachoeiras de Macacu Bebidas Ltda (Brasil).

[27]“Las cuentas por cobrar son descontadas por los intereses mediante la valoracién del
valor presente, calculado sobre la base de una tasa de referencia de intereses, que sigue la
tendencia del indicador SELIC, y que se aproxima de forma realista a las diversas tasas
de las ventas a plazo aplicadas cada una de las divisiones de la Compaiifa. Esta tasa al 31
de diciembre de 2016 correspondia a aproximadamente el 13,65% a.a. —interanual- (31
de diciembre de 2015 - 14,25% a.a —interanual-)” (Bayer, 2016: 2).

[28]Esto se ve reflejado en los aumentos de capital de Usiminas Europa a lo largo del
periodo analizado.
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