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Precios de transferencia y evasion fiscal global: historia, teorfa y melodologfas de estimacién / Martin Burgos

Resumen

La manipulacién de precios de transferencia es una practica utilizada por empresas
multinacionales para evadir impuestos mediante la sobreestimacién de costos o su-
bestimacion de precios, trasladando ganancias a paraisos fiscales. En este trabajo ex-
ploramos el contexto histérico del surgimiento de las guaridas fiscales hasta su
expansion global. Se revisaran teorias econémicas que abordan el tema que van desde
enfoques neoclasicos hasta marxistas. También detallamos metodologias para estimar
esta manipulacién, como comparaciones de datos comerciales bilaterales y andlisis de
precios anormales. Concluimos destacando la necesidad de mayor transparencia y re-
gulacion para combatir estas practicas, que afectan la recaudacion fiscal y la equidad
econdmica global.

Palabras clave: Guaridas fiscales - Empresas multinacionales - Precios de transferencia -
Comercio internacional - Metodologia de estimacion

Abstract
Transier Pricing and Global Tax Evasion: History, Theory, and Estimation Methodologies

The manipulation of transfer prices is a practice used by multinational corporations
to evade taxes by overstating costs or understating prices, thereby shifting profits to
tax havens. This paper explores the historical context surrounding the emergence of
fiscal havens and their subsequent global expansion. It reviews economic theories ad-
dressing the issue, ranging from neoclassical to Marxist approaches. The study also
outlines methodologies for estimating such manipulation, including bilateral trade data
comparisons and abnormal price analysis. We conclude by emphasizing the need for
greater transparency and regulation to curb these practices, which undermine tax co-
llection and global economic equity

Keywords: Tax havens — Multinational corporations - Transfer pricing - International trade -
Estimation methodology
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Introduccion

a manipulacién de los precios de transferencia es una distorsiéon de

precios y/o de costos con el fin de evadir impuestos. EI mecanismo

utilizado es la sobreestimacion de costos o la subestimacion de precios,
de forma de trasladar las ganancias desde el pais (o regién) donde se localiza la
produccidén hacia un pais (o regién) con bajos niveles de impuestos, catalogados
como guaridas fiscales. Esto implica en gran medida la transnacionalizacién de la
empresa que genera transacciones entre sus filiales, minimizando las ganancias
en un pais (bajando precios o inflando costos) y maximizando en otro (Grondona,
2014).

Respecto de las principales consecuencias de los mecanismos de manipulacién
de precios de transferencia aparece, en primer lugar, la pérdida de ingresos por
parte del Estado, ya que estamos ante una forma de evasion fiscal que puede
afectar la recaudacién del impuesto a las ganancias, pero también los derechos
aduaneros y otros impuestos locales. En segundo lugar, se produce una pérdida de
divisas por falta de liquidacion del valor de las exportaciones realmente realizadas.

Este capitulo se propone realizar un repaso de la literatura y las metodologias
utilizadas centrandose en la parte comercial, y no en sus partes financieras que
también son relevantes. De esa forma, nos proponemos abordar el contexto
histérico del surgimiento de las guaridas fiscales y de los precios de transferencia
en la primera parte, mientras que en la segunda parte nos centraremos en el lugar
que tienen los precios de transferencia en la teoria econémica. Por ultimo,
realizaremos una resefia de las metodologias existentes para el célculo de la
manipulacién de los precios de transferencia.
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Contexto historico

Las empresas son el pilar del desarrollo capitalista desde sus inicios y sus
formas fueron cambiando a lo largo de los siglos, segin iban cambiando los
regimenes de acumulacién. Pasaron de la fabrica de alfileres descrita por Adam
Smith a la gran industria que Marx anuncia como el preludio de la concentracion
de capital, y en el siglo XX de la fabrica verticalmente integrada de Ford y la
posterior empresa transnacional hasta llegar a las cadenas globales de valor. Cada
una de esas etapas de la produccidn industrial es acompanada por un Estado que
inicialmente tiene funciones acotadas y que, luego de la Primera Guerra Mundial,
y mucho mas con el keynesianismo, asume un rol protagénico en el sistema
econdmico.

Ese crecimiento estatal tuvo como corolario un incremento de los impuestos
que recayeron en parte sobre las empresas, que desde sus inicios trataron de
esquivar su responsabilidad fiscal. Pero con la Primera Guerra Mundial, el
incremento de impuestos puso un pais como Suiza en una situacién particular, ya
que, siendo neutral, su nivel de endeudamiento y de impuestos era bajo en
comparacién con el resto del continente. De esa forma, las fortunas europeas se
fueron dirigiendo hacia ese lugar que, ademas, tenia una legislacién que aseguraba
el secreto bancario (Zucman, 2015). Fue cambiando la modalidad de resguardar
las fortunas, pasando de los titulos inmobiliarios como la tenencia de la tierra a
los titulos financieros en papel que se guardaban en los bancos. Es entonces
cuando Suiza conocié su apogeo como plaza offshore, aprovechando su secreto
bancario, gracias al cual no se sabfa la nacionalidad del duefio de los activos
depositados en su sistema financiero.

En esos afios empezaron a aprobarse leyes que apuntaban a uno de los
principales métodos utilizado por las empresas para evadir impuestos: los precios
de transferencia. Entre ellas se destacan la creacion de la seccién 45 del codigo
impositivo en Estados Unidos de 1928 y el informe de Mitchell Carroll, Taxation of
foreign and national enterprises, de 1933 ante la Sociedad de las Naciones y en el
que se plantea el principio de plena competencia (arm’s length) (Pellefigue, 2012).

En la posguerra, el concepto de arm’s length fue tomado como criterio principal
para reordenar el comercio internacional, porque permitia ser flexible y simple
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para no obstaculizar los movimientos de capitales. En esos afios empiezan a
crecer las inversiones externas, y la transnacionalizacién de las empresas genero
un creciente comercio internacional que, en los hechos, era intraempresa. Esa
creacion de comercio de parte de las corporaciones, debido a la multiplicacién de
filiales, no es solo producto de su presencia comercial en los distintos paises, sino
de su cada vez mads creciente presencia productiva. Asimismo, también las
inversiones se empezaban a expandir desde el centro hacia la periferia, como
parte de una estrategia de las grandes empresas del norte para saltar las barreras
proteccionistas de los paises del sur y aprovechar los modelos de sustitucién de
importaciones.

La crisis de los afios setenta tendra varias dimensiones, entre las que destacamos
la dimension financiera y la productiva. La crisis financiera de 1971, consecuencia
de la devaluacion del délar y del abandono de los Acuerdos de Bretton Woods de
parte de Estados Unidos, abrié una nueva etapa en el capitalismo y en las grandes
empresas. La fuerte volatilidad en los tipos de cambio hizo que las empresas
multinacionales utilicen cada vez mas instrumentos financieros para cubrirse del
riesgo cambiario, ddndole un impulso fantastico a las bolsas del mundo (Boyer,
2013).

La segunda dimensién de esa crisis es productiva, ya que el agotamiento del
fordismo y la caida de las ganancias llevd a reconfigurar las empresas. Las
inversiones productivas en los paises en desarrollo empezaron a transformarse, al
operar el sistema de maquilas en la cual se insertaron numerosos paises periféricos
de Asia occidental y de América Latina (Grunwald y Flamm, 1991). El inicio del
proceso de las cadenas globales de valor, la complejidad geografica del sistema
productivo en busqueda de menor costos salariales y la desregulacién financiera
permitieron también dar via libre al capitalismo offshore, multiplicando las guaridas
fiscales.

En efecto, a partir de los aflos ochenta aparecen otras guaridas financieras
como Hong Kong, Singapur, Jersey, Luxemburgo, Islas Caiman o Bahamas, sitios
donde tienen filiales los propios bancos suizos. Como lo sefiala Zucman, con el
advenimiento de los Fondos Comunes de Inversién, que son gravados en Suiza,
para los bancos fue mas cémodo ubicar los activos en paises donde no se gravan

Realidad Econdmica 376 / 16 nov. al 31 dic 2025 / Pégs. 35 a 64 [ issn 0325-1926



40

Precios de transferencia y evasion fiscal global: historia, teorfa y melodologfas de estimacién / Martin Burgos

los dividendos, como Luxemburgo o las Islas Caiman. En consecuencia, los fondos
siguen siendo administrados por los bancos suizos, pero colocados en instrumentos
financieros de otros paises (Zucman, 2015).

Los nuevos emplazamientos se vinculan a la cercania con los flujos de inversion,
como es el caso de Hong Kong por el cual transité el 60% de las inversiones de
Estados Unidos que terminé en las zonas econdmicas especiales de China (Mioche,
1998). De la misma manera, las islas del Caribe tenian la posibilidad de contar con
el mismo huso horario que Wall Street, facilidades para llegar en avidn, hoteles de
lujo y escasa poblacién para mayor tranquilidad de los visitantes. La creacion del
mercado de eurodoélares en Londres en 1957 hizo mucho para que surgieran esas
plazas offshore, al permitir contratos en ddlares entre no residentes, es decir que
podia hacerse desde cualquier lugar, incluso desde las guaridas fiscales.

Desde hace unos afios, existe una discusiéon acerca del arm’s length como
esquema de precios de transferencia adoptados a nivel internacional a través de la
Organizacién para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémicos (OCDE). Esto se
debe a varios factores, en primer lugar porque la crisis financiera de 2008 puso
bajo sospecha las guaridas fiscales y las ganancias no declaradas de las empresas
multinacionales, en gran parte realizadas sobre la base de la manipulacion de los
precios de transferencia. Las riquezas inconmensurables conviviendo con salarios
reduciéndose en Estados Unidos y Europa dejaron en evidencia la necesidad de
una mayor equidad en el pago de impuestos, en particular de parte de las empresas
transnacionales.

Con la crisis, la academia empez6 a interesarse en la cuestidon, generando
varios trabajos importantes vinculados con los paraisos fiscales, los flujos financieros
ilicitos y mas directamente sobre los precios de transferencia (Pellefigue, 2012;
Zucman, 2015; Seabrooke y Wigan, 2015; Cristea y Nguyen, 2016). Con anterioridad,
varios activistas y ONG se habian centrado en la tematica y trataron de lograr una
metodologia adecuada para estimar el monto de dinero involucrado (Christian
Aid, 2009; Kar y Freitas, 2012). Segtin estimaciones recientes, seis mil millones de
dolares estaban guardados offshore en 2010, representando el 8% del patrimonio
financiero global, mientras que ese patrimonio offshore creci6 a doce billones de

Realidad Econdmica 376 / 16 nov. al 31 dic 2025 / Pdgs. 35 a 64 [ issn 0325-1926



Precios de transferencia y evasion fiscal global: historia, teorfa y metodologias de estimacion / Martin Burgos

dolares en 2022, llegando a representar el 12% del total (Alstadsaeter et al,
2024).

Por otra parte, varios paises de la periferia llevaron adelante una critica
orientada a la falta de representatividad de la OCDE para negociar aspectos de la
fiscalidad internacional. Si bien esto se podia justificar cuando las empresas
transnacionales realizaban gran parte de sus inversiones en Europa y Estados
Unidos, hoy esto no se puede sostener. Las empresas multinacionales representan
mas del 30% del comercio mundial, es decir que mas de un tercio del comercio es
intraempresa (UNCTAD, 2013; Verma, 2023). Si lo ponemos en datos, de los
veintitrés billones de doélares de comercio en el afio 2023, por lo menos siete
billones se deben a las empresas transnacionales.

La principal critica se asocia a la falta de equidad en la distribucién de los
derechos a tributar, apuntando particularmente a la metodologia arm’s length. En
efecto, la flexibilidad que esa metodologia le permite a las empresas para el
calculo de sus precios de transferencia facilita su manipulacién y la reorientacién
de las ganancias hacia las guaridas fiscales. Los paises de la periferia donde se
realiza la produccién industrial aducen en la actualidad que no se retribuyen las
ventajas de costos y de localizacidn que ofrecen a las multinacionales si se utiliza
el criterio de la OCDE. Por lo tanto, no existe un consenso sobre una metodologia
mas adecuada para los precios de transferencia que se oriente hacia una mayor
equidad en la distribucién de los impuestos y no afecte el comercio internacional
(Pellefigue, 2012).

De forma que hoy el consenso que existia sobre los precios de transferencia
durante el siglo XX ha entrado en debate. A pesar de la reaccién de la OCDE que en
2013 lanzé su proyecto sobre los BEPS (base erosion and profit shifting, erosion de
la base imponible y traslado de beneficios) y el proyecto de un impuesto minimo
global anunciado por el ex presidente de Estados Unidos Biden, la cuestion sigue
abierta y la posibilidad de una fragmentacién tributaria existe.
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Teoria econdmica y precios de transferencia

En esta parte es necesario dividir el andlisis entre teoria neoclasica y teorias
heterodoxas. La teoria neoclasica tiene herramientas analiticas para centrarse
sobre la eficiencia productiva. Los estudios sobre los precios de transferencia
desde un enfoque marshalliano van a poner su atencion sobre los efectos productivos
de una division de la empresa en filiales y las consecuencias de una manipulaciéon
de esos precios de transferencia sobre la eficiencia productiva.

En ese marco se inscriben los trabajos iniciales de Hirshleifer que suponen una
division interna en filiales: una unidad de produccion y otra de comercializacién,
en la cual la filial productora se encuentra en plena competencia con otras
empresas, y de ahi radica el concepto de arm’s length utilizada por la OCDE. Como
lo vemos en el grafico, si la empresa productora le transfiere a la empresa
comercializadora su nivel de eficiencia (igualando costo marginal e ingreso
marginal), la empresa comercializadora deberia lograr una ganancia utilizando el
mismo razonamiento y computando costos adicionales por distribucién® (Hirshleifer,
1956; Boyer, 2007).

Con esa estructura tedrica se puede comprobar que si se manipulan los precios
de transferencia, su impacto sobre las cantidades y los precios finales hace caer
las ganancias. De esto se puede concluir que la manipulacién de los precios de
transferencia no es beneficiosa para las empresas transnacionales, algo que es
muy discutible y se aleja de la practica de las empresas multinacionales.

Esta conclusién se debe a los supuestos que utiliza la teoria neoclasica, entre
los cuales se destaca la plena competencia. Esos supuestos terminan simplificando
el andlisis de la empresa que es considerada homogénea, como una “caja negra”
que maximiza su utilidad. La propia existencia de filiales no tiene sentido econémico
en estos enfoques, porque no hay ningin tipo de ventaja en tenerlas y su logica es
auténoma, esto es, funcionan como si fueran otras empresas.?

1 Los beneficios se calculan como la diferencia entre el costo medio y el precio, multiplicado por la cantidad
vendida.

2 Como lo han notado varios autores, el concepto de “precio” utilizado en el intercambio intrafirma resulta
absurdo, ya que es una transaccion que se realiza dentro de una empresa planificada (Copithorne, 1976),
lo que ha llevado a distintos autores a discutir el sentido mismo del concepto de precios intrafirma (Gron-
dona, 2014).
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Grafico 1.
Precios de transferencia
EMPRESA PRODUCTORA ] EMPRESA COMERCIALIZADORA
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de Hirshleifer (1956) y Boyer (2007)

Si se complejiza el modelo para casos de diferenciacion de productos o ventajas
por localizacion, sigue rigiendo las conclusiones del modelo basico, aunque las
ganancias aumentan porque se reducen los costos medios (Boyer, 2007). La
ventaja de locacién permite reducir costos y por lo tanto aumentar las ganancias.
El precio de transferencia arm’s length trasladara esa ganancia extra hacia la filial
comercializadora, cuando deberia quedar en la filial productora. Eso es lo que
aducen los paises en desarrollo para justificar una metodologia distinta para
calcular los precios de transferencia y, en dltima instancia, el pago de los impuestos
en una u otra filial.

Como lo vemos, la teoria y la practica de los precios de transferencia no nacen
como un sistema para eludir el pago de impuestos, sino que es una consecuencia
de la necesidad de calcular los costos de transaccion entre empresas de los grupos
econdémicos. Luego, la busqueda de mayor ganancia implica también minimizar la
carga fiscal, sobre la base de los esquemas legales existentes. Esa doble problematica
de los precios de transferencia (organizacional y fiscal) puede llegar a potenciarse

Realidad Econdmica 376 / 16 nov. al 31 dic 2025 / Pégs. 35 a 64 [ issn 0325-1926

43



44

Precios de transferencia y evasion fiscal global: historia, teorfa y melodologfas de estimacién / Martin Burgos

o contradecirse, por lo que la manipulacién de los precios de transferencia no
garantiza resultados eficientes (Pellefigue, 2012).

Ese modelo basico fue complejizandose y otros autores fueron agregando la
optimizacién lineal, levantando algunos supuestos y tratando de llevarlo a una
mayor utilidad para su aplicacidn, pero los resultados fueron limitados, debido
sobre todo al propio marco tedrico, que se enfoca en el mercado y tiene dificultades
para dar cuenta de la propia existencia de la firma (idem).

Con los aportes iniciales de Ronald Coase, la teoria de la firma y el
neoinstitucionalismo pudieron dar cuenta de las dindmicas de la empresa que la
llevan a tomar ciertas decisiones. Desde el enfoque de Williamson, los costos de
transaccién hacen que la internalizacion de un proveedor o de un cliente en su
estructura sea mas eficiente para una empresa que utilizar el mercado. Los costos
de transaccién pueden ser varios, como la falta de informacién, de negociacién o
de fiscalizacion del cumplimiento de los acuerdos (Williamson, 1985). Estos
modelos suponen que la descentralizacién de la decisién hacia los mercados es la
solucién mas eficiente y se preguntan por la existencia de la firma en esas
circunstancias, y mas aun si esta tiene multiples filiales.

De estas concepciones se derivan los modelos que tratan de limitar los
problemas principales o los agentes que supone la existencia de un director de
filial que tiene sus propios objetivos. En el modelo de Ronen y McKinney (1970),
por ejemplo, se busca que el incentivo de los directores sea maximizar las ganancias
de la empresa en su totalidad y no la de su filial. El objetivo es tratar de evitar que
los precios de transferencias sean manipulados en favor de la filial y en contra de
la empresa. En Holmstrom y Tirole (1991) se trabaja sobre las distintas formas
que toma la empresa para dirimir sus intercambios entre filiales, mas o menos
centralizadas. La diferencia entre los tipos de empresas redunda en soluciones
distintas en cuanto a la valorizaciéon de los precios de transferencia, siendo la
solucion de mercado (arm’s lenght) una entre otras. De esa forma, la complejizacion
del modelo inicial de Hirshleifer con la teoria de los juegos hace imposible llegar a
la conclusién de que el precio del mercado es el mejor criterio, sino que las
opciones son diversas (Pellefigue, 2012).
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Como lo vemos, los articulos dedicados a los precios de transferencia empiezan
a hacer su aparicién en la posguerra a raiz de la progresiéon de las empresas
multinacionales y el problema que planteaba en términos de su eficiencia productiva.
Mas adelante, en los afios setenta, empieza a plantearse la dualidad de objetivos
entre eficiencia productiva y optimizacion fiscal, puesto que terminan siendo
objetivos dificilmente compatibles debido a la cantidad de casos posibles.

Algunos modelos empiezan a tomar en cuenta las regulaciones existentes en
materia de fiscalidad internacional y su impacto sobre la eficiencia. De nuevo, se
relativiza el criterio de “plena competencia” en el calculo de los precios de transferencia
y se termina demostrando que el criterio utilizado por la empresa transnacional para
calcular sus precios de transferencia mas eficientes es distinto al que necesita para su
planificacion fiscal (Horst, 1971). En consecuencia, la biisqueda de una mayor elusién
fiscal puede terminar siendo perjudicial para la empresa, ya que puede tener un
impacto en la produccioén, la inversion y las exportaciones que lo lleven a un subéptimo
(Booth y Jensen, 1977; Samuelson, 1982).

Si bien hasta entonces los precios de transferencia eran vistos desde la visién
mainstream, en los Ultimos afios han surgido investigaciones con una perspectiva
critica que se ha orientado en dos sentidos. Desde una perspectiva neokeynesiana,
los trabajos de Tgrslgv, Wier y Zucman (2023), entre otros, abordan los paraisos
fiscales como una externalidad negativa, considerando que hacer uso del secreto
fiscal es accionar como un “robo” frente a los demas paises. En ese punto, se debe
diferenciar la competencia fiscal entre paises para atraer inversiones productivas
de las guaridas fiscales, que son un esquema financiero para no pagar impuestos
armando una filial sin sustancia econémica. Frente a estos paraisos fiscales, la
propuesta de Zucman es la de un impuesto pigouviano, en este caso, un impuesto
a las ganancias totales de las empresas multinacionales que seria repartido entre
los paises donde existen filiales con sustancia econémica, por lo que la manipulacién
de los precios de transferencia en vistas de eludir impuestos no tendria sentido
(Zucman, 2015).

Si bien los trabajos se centran en la medicién de los flujos financieros ilicitos y
la equidad fiscal, estas se estiman con una funcién de produccién mainstream que
toma en cuenta el capital y el trabajo (Tarslgv, Wier y Zucman, 2022). La importancia
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de estos trabajos radica en que logran medir y (por lo tanto) mostrar la desigualdad
y sus consecuencias, y 1a obtencion de propuestas.

La segunda linea de investigacion llevada adelante es la que tiende a adoptar el
enfoque de las cadenas globales de valor para dar cuenta de las nuevas formas de
realizar precios de transferencia. En esa literatura se pueden mencionar las
cadenas globales de riqueza, propuesta que tiene como objetivo analizar las
estrategias de las corporaciones respecto de sus activos financieros, apoyandose
en los numerosos estudios de casos ya realizados en el marco de las cadenas
globales de valor. El enfoque de las cadenas globales de riqueza permite ampliar y
ordenar las estructuras posibles de las empresas, desde las méas integradas hasta
las mas desconcentradas, y a partir de ahi tener un mejor entendimiento de los
procesos de precios de transferencia (Bryan, Rafferty y Wigan, 2017). Estas
perspectivas requieren mayores desarrollos, pero ya han inspirado varios trabajos
que se inscriben dentro de esos enfoques (Finér y Ylonen, 2017; Morgan, 2022).

Un concepto cercano es el de global ownership chains (cadenas de propiedad
globales) que busca ser operativo en el seguimiento de las inversiones de las
corporaciones y ubicar geograficamente y sectorialmente el uso que las empresas
multinacionales le dan a sus filiales en las guaridas fiscales (Garcia-Bernardo et
al, 2017).

La concentracion del capital fue parte constitutiva del sistema teérico de Marx
y sus seguidores, y la evasion fiscal deberia ser entendida como un modo mas de
contrarrestar la caida de la tasa de ganancia. No obstante, la teoria marxista no se
ha centrado en los paraisos fiscales, tal vez porque se enfoca en el excedente
extraido en el marco de la produccién y por lo tanto lo que ocurre en la circulacion
del capital es menor. Pero incluso en las posturas en las cuales la circulaciéon de
capital domina la produccién, no aparece la discusion respecto a los precios de
transferencia (Palloix, 1975).% Existe en esa vision la idea de que la produccién se
debe enmarcar dentro de lo nacional y con apoyo estatal, pero en lo internacional

3 Ensuobra clasica, Palloix (1975) incluso describe las filiales del grupo italiano IRI en Luxemburgo, Suiza,
Liechtenstein, sin mencionar la posibilidad de que se trate de guaridas fiscales.
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la empresa multinacional escapa de la autoridad del Estado, lo que abre la puerta
a las guaridas fiscales.

Otras corrientes marxistas tienden a ponderar la faceta internacional del
Estado, demostrando que el capitalismo global requiere de un Estado global
(Holloway y Picciotto, 2017). Esto termina teniendo implicancias importantes en
los andlisis sobre las instancias internacionales donde se discuten las guaridas
fiscales y el enfoque que se termina adoptando (Grondona, 2024). Mas recientemente,
algunos marxistas han incorporado la tematica de los precios de transferencia
como una diferenciacién entre los flujos de valor de uso y de cambio (Palloix,
2022).

Al contrario, el tema de los precios de transferencia estuvo presente en varios
momentos de la vida de los paises periféricos, antes incluso que se dé el proceso
de industrializacién comandado por las empresas multinacionales. Mas generalmente
se ha tenido una especial atencidén a los precios de exportaciones de los recursos
naturales que realizan las empresas transnacionales, como en la denuncia de
Lisandro de la Torre durante el debate sobre la carne en 1935 en el Senado de la
Republica Argentina. Esto puede deberse a laidea de que el atraso relativo de esos
paises es causado por los precios desventajosos con los que exportan sus productos.
Esto se plasmara luego en el “deterioro de los términos de intercambio” de Raul
Prébisch, medular en los conceptos de centro y periferia.

Mas especificamente, el estructuralismo latinoamericano y la posterior teoria
de la dependencia pondran atencién sobre los precios de transferencia. En términos
de Sunkel y Fuenzalida:

...las empresas transnacionales transfieren bienes intermedios y de capital, recursos
financieros, tecnologia, personal e informacién a través de las fronteras nacionales
-en un plano transnacional-, pero dentro de los limites de su organizacién. Con
ello reemplazan en gran medida el mercado y por lo tanto disfrutan de relativa
libertad para fijar precios, costos, honorarios y tasas de interés contables en sus
transacciones con cada filial, de manera de maximizar las utilidades netas de la
empresa mundial en su conjunto. Los precios, que se suponian variables independientes
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determinadas por las fuerzas del mercado se han convertido para las empresas
transnacionales en variables dependientes en un modelo contable de maximizacién
global de utilidades. (Sunkel y Fuenzalida, 1981: 81)

En su clasico libro Los traficantes de granos de 1979, Dan Morgan dedica un
capitulo entero a describir las maniobras de precios de transferencia y paraisos
fiscales utilizadas por las empresas de granos como Cargill y su empresa vinculada
Tradax, con sede en Panamd y Suiza. Alli, Morgan describe cémo la mejor
informacion de las grandes empresas, su influencia sobre los precios internacionales,
su logistica y su internacionalizacién temprana les permitio6 planificar fiscalmente
mucho antes de que lo hicieran las empresas industriales. En un punto, podemos
decir que la forma de insertarse en el sistema capitalista de los paises periféricos
fue a través de sus exportaciones, y que por lo tanto su caracter de economia
“extravertida” los convirti6 en actores de los primeros precios de transferencia.

No hemos rastreado desarrollo teérico sobre recursos naturales y precios de
transferencia, pero para los commodities existe mayor posibilidad de tener un
precio de referencia del mercado, que son los mercados de futuro desarrollados
en las bolsas mas importantes del mundo. Esto permite comparar los precios de
exportacién de las empresas con los precios internacionales, y se conoce como
sexto método en Argentina.

En términos tedricos, la diferencia se explica por las elasticidades de oferta;
podria resumirse en términos kaleckianos del siguiente modo: la industria es
limitada por la oferta, los recursos naturales son limitados por la demanda. Eso
significa que mientras la industria debe buscar su eficiencia en funcién de sus
costos, los recursos naturales dependen mas de los niveles de consumo. En ambos
casos, el precio de transferencia tiene impacto sobre la eficiencia productiva,
como lo vimos en la industria, si este no se corresponde con los costos puede
haber un error en los niveles de produccidn. En efecto, si el precio de transferencia

* Podriamos ir mas atras en la historia. Se menciona por ejemplo que la Isla Mauricio situada en el Océano
Indico fue durante el siglo XVIII una guarida fiscal, donde los comerciantes ingleses viniendo de las Indias
triangulaban con los franceses para repatriar sus ganancias lejos de la mirada del fisco (Braudel, 1979).

Realidad Econdmica 376 / 16 nov. al 31 dic 2025 / Pdgs. 35 a 64 [ issn 0325-1926



Precios de transferencia y evasion fiscal global: historia, teorfa y metodologias de estimacion / Martin Burgos

es evaluado por debajo de sus costos, se incrementa la produccién y puede llevar
ala baja en el precio final del producto.

En el caso de los recursos naturales, son los niveles de precios internacionales
los que permiten definir los precios de transferencia, dadas las cantidades. Es
decir que, al tener un factor fijo como la tierra, un mayor precio internacional
permite una mayor renta. En esos casos, la elusién de impuestos a través de
precios de transferencia no tiene impacto en la eficiencia productiva. En los
sectores que no estan integrados verticalmente como en el caso de la agricultura,
existe un costo minimo que acota la reducciéon de costos que es el precio de la
materia prima, con lo cual la manipulacién de los precios solo se podria dar si el
precio internacional supera ese minimo. En el caso de las empresas integradas
como en el caso de la mineria, la manipulacién de los precios de transferencia
puede tomar otras formas como declaraciones de exportacion falsificadas o la
exportacién de productos mas rusticos como el caso de la exportacion de barro
(Gutman, 2013).

Metodologia para calcular los precios de transferencia

En un trabajo reciente, Cobham y Jansky (2020) han realizado un esfuerzo de
sistematizacioén de las metodologias utilizadas para calcular los flujos financieros
ilicitos. El término de flujo financiero ilicito, por su caracter ambiguo y muy
abarcativo, tuvo por objetivo llamar la atencién sobre una problematica global de
primer orden como lo es la evasion y elusién fiscal a nivel internacional. Las
primeras estimaciones de Baker (2005) sobre la base de métodos cualitativos (a
partir de entrevistas) arrojaron un primer desafio para conseguir datos sobre ese
mundo oculto. Su éxito al conseguir poner en agenda esa problematica nos obliga
hoy a reflexionar sobre el concepto de modo de lograr una mayor precisiéon. Esos
flujos financieros ilicitos pueden abarcar desde los precios de transferencia hasta
las actividades ilegales y las grandes fortunas personales. En este trabajo nos
interesamos en la manipulacién de los precios de transferencia y por lo tanto nos
centraremos en esa parte de los flujos financieros ilicitos para poder sistematizar
las metodologias existentes.
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Como vimos hasta ahora, los precios de transferencia implican un registro en
la balanza de pagos, ya que son transacciones intraempresas que se realizan a
nivel internacional. Es asi como aparecen datos llamativos como los elevados
niveles de exportacién en relacion a su PBI de Singapur (95% en 2023), Suiza
(49%), Hong Kong (150% en 2023), Irlanda (37% en 2023, pero llegd a tener
77% en 2000) o Luxemburgo (20% en 2023, pero llegé a tener 53% en 2006).
Esos excedentes son sintomdaticos de una guarida fiscal, ya que las empresas
tienen incentivo para mostrar ganancias en esas localizaciones, y por lo tanto a
ingresar contablemente bienes y servicios baratos para luego reexportarlos a un
mayor valor, dejando la ganancia en los paises de baja alicuota fiscal.

De hecho, en esas economias resultan relevantes los bienes y servicios de
“compraventa”. De acuerdo con la sexta edicién del Manual de balanza de pagos
(2008), el fendmeno de la compraventa se produce cuando un bien es adquirido a
un no residente por parte de un residente de la economia compiladora y
posteriormente revendido a otro no residente, sin que sufra una transformacion
significativa y sin que dicho bien ingrese en ningiin momento a la economia
compiladora®.

El objetivo de los métodos que vamos a describir es el de estimar la manipulacién
existente dentro de los precios de transferencia. Esta manipulacién puede darse a
partir de modificaciones en los costos directos de produccién, pero también de
servicios conexos a la produccion. Estos se detallaron in extenso en Grondona
(2014). Los principales son:

- Prestaciéon de servicios de comercializaciéon y/o logistica desde el exterior:
servicios intragrupo, servicios empresariales

- Nivel de deuda o gastos por intereses excesivos y otros instrumentos financieros
- Bienes intangibles

- Reestructuraciones de negocios, manufactura por contrato, distribucién bajo
contrato, investigacion y desarrollo bajo contrato

5 Para el caso uruguayo ver, Banco Central de Uruguay (2025).
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- Realizacion de las ventas desde el exterior

Por lo tanto, el estudio completo de los precios de transferencia exige analizar
no solo la balanza comercial de los paises, sino también las cuentas financieras.
No obstante, en este apartado nos referiremos solo a las metodologias de
estimaciones que se realizaron a través del comercio internacional, remitiendo a
la lectura de Cobham y Jansky (2020) para las estimaciones a través de la cuenta
capital y de riqueza.

Las estimaciones a través del comercio internacional son de tres tipos, en
funcién del agregado que se toma. El méas abarcativo es el que toma los paises que
es la medida clasica del Global Financial Integrity (GFI), mientras que otros
autores y organizaciones, como la Tax Justice Network (T]JN), utilizan el enfoque
por producto. En los ultimos afios se han desarrollado las estimaciones por
transaccién que son mas precisas porque implican un seguimiento de todos los
despachos de exportaciones e importaciones. Obviamente, esta tltima metodologia
es la que mas informacién y manejo de bases de datos requiere, y por lo tanto su
acceso suele ser mas restringido.

La metodologia utilizada por el GFI es la de comparar los datos bilaterales de
comercio internacional en espejo, es decir que se compara la diferencia entre una
exportacién informada por la Argentina a China con los datos de las importaciones
informadas por China desde Argentina. Este tipo de metodologia fue utilizada por
numerosos autores como Ndikumana y Boyce (2010), Kar y Freitas (2012), Kar y
LeBlanc (2013), Spanjers y Salomon (2017) y Hanni y Podestd (2017) para
distintos paises y productos. Esta metodologia country partner fue utilizada
anteriormente en la Argentina por Basualdo y Kulfas (2002), quienes compararon
las cifras de exportaciones argentinas con las de sus socios comerciales para
medir la subfacturacion de exportaciones, en el marco de una investigacién sobre
la fuga de capitales.®

¢ Lametodologia country partner también se utiliza para mostrar las diferencias estadisticas existentes entre
los datos de exportaciones y de importaciones de China y de otros paises, como en el caso de Estados Unidos
(Fung y Lawrence, 2003; Ferrantino y Wang, 2008) o Argentina (Burgos, 2012). Aunque estos estudios no
se realizaron para ver los precios de transferencia, las diferencias estadisticas de varios paises con la Repu-
blica Popular de China se explica por la intermediacién de Hong Kong, conocida guarida fiscal.
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Como ya lo mencionamos en Grondona y Burgos (2015), este método tiene
como principal desventaja que trabaja con valores muy agregados, tanto
temporalmente (a veces se toman datos anuales) como en los productos (que
muchas veces son sectores enteros), lo cual redunda en estimaciones poco
confiables. Ademas, en la suma se pueden encontrar subfacturacion de exportaciones
y sobrefacturaciéon de importaciones, por lo cual ambas conductas evasivas se
netean.

Bhagwati (1964) resalta algunas cuestiones que deben tenerse en cuenta a la
hora de realizar una comparacién entre los datos de exportacién de un pais (FOB)
y los de importaciéon de otro (CIF), las cuales se reinterpretan de la siguiente
manera a los fines del presente trabajo:

- No se puede suponer a priori cuanto serian los costos de flete y seguro de cada
transaccidén, ya que puede diferir en el tiempo, las distancias recorridas y los
productos trasladados.’

- Se presentan frecuentes errores en las clasificaciones de productos.

- Las temporalidades de un flete pueden ser de tres meses, con lo cual si se toman
periodos mensuales las diferencias pueden deberse a ese factor.

- El que exporta puede no conocer el destino final de la mercaderia en caso de
triangulaciéon (aunque esta sea licita), y por lo tanto se suele tener mayor
informacion del lado importador. No resulta claro cdmo se registran las operaciones
que se realizan por via de intermediarios localizados en terceros paises.

El segundo método es el de los precios anormales en el comercio internacional,
utilizados a nivel de producto. El método price filter consiste en determinar los
precios anormales como los que se desvian respecto del promedio o un rango de
precios definido (Pak y Zdanowicz, 1994).

7 Lavariabilidad de los precios de flete en los ultimos afios se evidencia a través de numerosas investiga-
ciones, como en Burgos (2012), Pierri y Cosenza (2014), Calzada y Sesé (2016) y Gauthier, Carruthersy
Placci (2016).
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Pak, en su trabajo para Christian Aid (2009), calcula el precio implicito (precio
medio por unidad de medida) para todas las categorias de productos y para cada
uno de los socios comerciales. A partir de los ingresos medios, Pak calcula un
rango intercuartil para cada clasificaciéon de producto. La subfacturacion es
calculada como la distancia entre el precio y el cuartil inferior, y 1a sobrefacturacion
como la distancia entre el precio y el cuartil superior.

Pak asume que el rango intercuartil es un rango de mercado, o rango arm’s
length, siguiendo la legislacién de precios de transferencia de Estados Unidos.
Este método y sus variantes se han utilizado para paises como Madagascar
(Chalendard, Raballand y Rakotoarisoa, 2019) o Suiza (Boyrie, Pak y Zdanowicz,
2005; Carbonnier y Mehrotra, 2019).

Esta metodologia suscita una serie de problemas metodolégicos que se describe
a continuacién:

- La definicién del rango de precios normales y anormales puede ser arbitraria, e
incluso, si se supone que los precios de transferencia son una practica generalizada,
puede generar una circularidad en la ecuacién (Nitsch, 2012).

- Se promedian los valores, aun cuando se los lleve a un periodo minimo de un
mes.

- Algunas clasificaciones de producto contienen una amplia diversidad, o una
gran volatilidad de precios, motivo por el cual el rango intercuartil resulta mas
amplio en esos casos. Y de los productos que entran en dicha clasificaciéon puede
resultar que algunos tengan un precio excesivamente alto y sin embargo caigan
dentro del rango; y que otros productos tengan un precio relativamente normal,
pero por el tipo de producto queden fuera del rango.

- Rubros que involucran volimenes muy grandes con pequefias diferencias de
producto pueden caer dentro del rango y parecer “normales” cuando el impacto
de las diferencias de precios sea mayor en funcién del volumen transado. Por
otra parte, esta metodologia no dice nada respecto de otros mecanismos de
precios de transferencia que normalmente se articulan con la subfacturacién de
exportaciones y la sobrefacturaciéon de importaciones.
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Mas recientemente, se ha desarrollado una tercera metodologia que detalla las
diferencias de precios por transacciones. Esta se ha utilizado en Wier (2020) y con
anterioridad en Grondona y Burgos (2015), y sigue los lineamientos del sexto
método de la AFIP al comparar los precios de exportacion con el precio internacional,
aplicable para los casos en los que existe un precio internacional homogéneo.?
Posteriormente, una serie de estudios retoma la metodologia de comparacion
diaria para los casos del sector minero (Hanni y Podesta, 2019) y mineral de
hierro (Antonyuk et al., 2018), el comercio de bananas entre Estados Unidos y
América Latina y el Caribe (Hong, Pak y Pak, 2014), asi como también en un
informe reciente sobre el caso Vicentin (Gaggero y Garcia Zanotti, 2020) y en el
sector del complejo sojero (Burgos, 2017; Gaggero y Garcia Zanotti, 2021; Rampinini,
Grondona y Mondino, 2023). Para Europa, se realizaron estudios con similares
metodologias en Vicard (2015) y Davies et al.,, (2017), para Francia, y Cristea y
Nguyen (2016), para Dinamarca.

En todos los casos se hallan manipulaciéon de precios de transferencia, en el
caso del complejo sojero este puede llegar al 10% del valor exportado (Burgos,
2017; Garcia Zanotti y Gaggero, 2021), mientras que se estiman subvaluacién de
exportacion del 20% para el acero de Ucrania (Antonyuk et al., 2018) y del 4% en
el cobre de Chile y Peru (Hanni y Podesta, 2019). Otros estudios se orientaron a
las pérdidas fiscales, que se estiman en ocho mil millones de délares para Francia
(Vicard, 2015) o de 0,5% del total recaudado en Sudéafrica (Wier, 2020). Esas
pérdidas también se calculan como el equivalente al 3,24% de lo que las empresas
multinacionales aportan al Estado de Dinamarca en concepto de impuestos (Cristea
y Nguyen, 2016).

La virtud de esta metodologia es que permite no solo hacer una estimacién
mas justa de la magnitud de la manipulacién de los precios de transferencia, sino
también de analizar su dinamica a través del tiempo y poder sacar conclusiones
en relacion con la teoria econémica. En el caso de la soja, por ejemplo, los estudios
parecen demostrar que existe una mayor subfacturacién en épocas de suba de

¢ En general, se toman los precios internacionales en los mercados de futuros. Este método tiene antece-
dentes (Pierri y Cosenza, 2014), pero estos estudios se realizaron mensualmente y por lo tanto pueden
ser indicadores utiles de lo ocurrido en periodos anteriores.
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precios internacionales como en los afios 1988, 1995, 2008 y 2020, mientras que
se da una reduccién de la subfacturacion o incluso una reversién en los periodos
de caida de los precios como en los afios 1999-2001 y 2013-2014 (Pierri y
Cosenza, 2014; Burgos, 2017; Garcia Zanotti y Gaggero, 2021). Esto parece poder
explicarse a través de la teoria de la renta en los productos agropecuarios, segiin
la cual la demanda es la que define la magnitud de la renta y la posibilidad (o no)
de realizar manipulacién de los precios de transferencia.’

Conclusiones

El andlisis presentado revela que la manipulacién de precios de transferencia
es un mecanismo central en el capitalismo actual, utilizado por empresas
multinacionales para evadir impuestos y redistribuir ganancias hacia jurisdicciones
de baja tributacidn. El contexto histdrico del surgimiento de los paraisos fiscales
en el siglo XX fue la politica de secreto bancario (en particular en Suiza), para
luego consolidarse con la desregulacidén financiera y las cadenas globales de valor.
En ese proceso, los precios de transferencia se han convertido en una herramienta
sistémica para eludir obligaciones tributarias, hasta que la crisis de 2008 y las
filtraciones de evasion fiscal masiva (como los Panama y Paradise Papers) pusieron
esas practicas en la agenda de debates econdmicos y fiscales, aunque sin soluciones
efectivas a escala global.

Los debates tedricos sobre los precios de transferencia se pueden dividir en
enfoques ortodoxos y heterodoxos. Los enfoques mainstream han demostrado ser
insuficientes para captar la complejidad de las transacciones intrafirma, especialmente
en sectores con altos intangibles (tecnologia, farmacéuticas) o commodities (soja,
mineria). Desde el punto de vista de la heterodoxia, en los udltimos afos fue
surgiendo con mayor fuerza la problematica de la manipulacién de los precios de
transferencia, tanto por la necesidad de lograr una medicién adecuada como por
interés académico. Se pudieron relevar distintos enfoques, algunos mas
neokeynesianos como los de Zucman, otros orientados a las cadenas globales de
valor y otros desde una concepcién marxista.

° E En el sector minero se observan ciclos similares para América Latina (Hanni y Podesta, 2019).
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De la revision de la metodologia existente para medir la manipulacién de los
precios de transferencia, se destacan el método de country partner, el de price
filter y el método por transacciones. Este tltimo es el mas reciente y es el que
tiene mayor proyeccién en la medida en que mejora la informacién respecto de los
anteriores. Si bien esta revision bibliografica se centro6 en el comercio de bienes, el
universo de posibilidades que tienen las empresas multinacionales para transferir
ganancias de un pais a otro es enorme, y poder estimar el comercio de servicios, la
cuenta financiera y los stocks de dinero existentes en las guaridas fiscales resulta
muy complejo. Debemos abogar aqui a favor de un mayor detalle del nomenclador
de servicios exportados e importados (a imagen del nomenclador de comercio de
bienes), dado que ese segmento estd tomando una dimensién notable debido al
progreso técnico de los ultimos afios, y esa mayor informacién permitiria tener
mejor estimacién de los manejos de precios de transferencia por ese mecanismo.

No obstante, es interesante notar que la preocupacién por el valor exportado
siempre existié en los paises de la periferia, sin dudas por su temprana integracion
al mercado mundial sobre la base de la exportaciéon de recursos naturales. El
seguimiento de los precios fue un tipo de andlisis que tiene una historia previa
debido a la temprana aparicién de las empresas transnacionales de minerales, de
granos, de frutas, etc. Esta problematica de la periferia se asent6 sobre dos
problematicas: la recaudacion fiscal y la oferta de divisas. Si bien la primera es
general a todos los paises, el sector externo siempre fue la principal tematica
debatida desde la periferia, y su aporte a la teoria econémica.

Asociado con lo anterior, las mediciones realizadas en los paises del sur
anteceden las que empezaron a darse en occidente desde la crisis de 2008, dado
que medir las pérdidas fiscales y de divisas es una cuestion crucial para estos
paises. Asimismo, aparece una diferencia nitida respecto de los planteos tedricos
del primer mundo, que en gran medida son intercambios industriales que implican
grandes complejidades dado la tecnologia incorporada en los productos y las
dificultades en asignarles un precio. En la periferia, gran parte de los productos
que se exportan son productos primarios, que implican una dindmica de renta.
Hemos tratado de argumentar respecto de la correspondencia empirica entre
ciclo de precios de commodities y ciclo de precios de transferencia, en funcién de
las particularidades de los productos primarios: a mayor precios internacionales,
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mayor manipulacion de precios de transferencia. Creemos que estos datos indican
un camino tedrico por recorrer que podria ser fructifero dada la importancia que
tiene para los paises exportadores de materia prima.

Por otro lado, dado que las empresas fueron cambiando la forma de eludir el
pago de impuestos a medida que iba cambiando la forma de dinero, no debemos
abstraernos de las novedades que estan apareciendo a nivel tecnolégico. Se viene
planteando la posibilidad de que las criptomonedas puedan desplazar las guaridas
fiscales como forma de eludir/evadir impuestos, y si bien esto parece cierto en el
caso de los flujos financieros provenientes de la actividad ilegal, todavia las
empresas transnacionales no parecen utilizar esa herramienta masivamente.

A la hora de pensar en propuestas, es necesario la armonizacion fiscal
internacional incorporando la participaciéon de los paises periféricos en los
organismos decisorios, a diferencia de la forma en que hoy se rige la OCDE. Estos
paises son tanto o mas afectados que los paises desarrollados y, como lo vimos, al
ser exportadores de recursos naturales, las formas y dindmica de los precios de
transferencia es distinta. Eso implica centrar la atencién en algunos sectores
criticos (agroexportacién, mineria, hidrocarburos) en que la manipulacién es mas
detectable.

Pero mas alla de la agenda global que vive momentos de tensiones geopoliticas,
se puede enfocar en fortalecer las alianzas regionales, creando un observatorio
latinoamericano de precios de transferencia, con datos abiertos y metodologias
estandarizadas, para auditar sectores claves. Eso también implica fortalecer las
capacidades estatales a nivel nacional, con sistemas de seguimiento y penalizaciéon
de la manipulacion de precios de transferencia mas eficaces.

Por ultimo, Zucman plantea la necesidad de terminar con las guaridas fiscales
tomando el ejemplo del bloqueo realizado por de Gaulle a Ménaco en 1962.
Siguiendo la idea de una solucién comercial al problema financiero de las guaridas
fiscales, hemos mencionado el llamativo nivel de exportaciones de los paraisos
fiscales como Luxemburgo, Suiza, etc., que no tiene parangén con su estructura
econ6émica. Deberian penalizarse esos “falsos” intercambios comerciales, limitando
sus flujos desde otros paises. De esa forma, se limitarian sus precios de transferencia
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por importaciones y exportaciones de bienes o servicios, y se limitaria la capacidad
de las empresas de transferir sus excedentes en las guaridas fiscales. Para los
paises objeto de esa medida, seria un incentivo para priorizar sus exportaciones e
importaciones genuinas; y la eliminacion del comercio con precios de transferencia,
a través de un organismo como la Organizaciéon Mundial del Comercio. La desventaja
es que no se trabaja sobre el stock de dinero oculto sino solo sobre el flujo, pero a
largo plazo deberia tener incidencia sobre la estructuraciéon de las propias firmas
multinacionales.

En definitiva, los precios de transferencia no son solo un problema técnico-
contable, sino un sintoma de la asimetria de poder entre corporaciones globales y
Estados. Su solucién demanda voluntad politica para repensar las reglas del
capitalismo global, en que la justicia fiscal sea tan mévil como el capital. En este
capitulo, nos propusimos hacer un repaso de los aspectos tedricos y metodolégicos
que pueden ayudar a entender los términos del debate y ayudar a comprender un
concepto tan importante y poco conocido en el capitalismo actual como los precios
de transferencia.
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