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Si los flujos
financieros

hacia los centros
financieros
offshore se
gestionan
adecuadamente,
pueden contribuir
al crecimiento
economico

Maria Gonzalez y Alfred Schipke

OS CENTROS FINANCIEROS offshore
(OFC, por sus siglas en inglés) —que se
especializan en proporcionar servicios
financieros a particulares y a empresas
no residentes a cambio de bajos impuestos, es-
tabilidad y secreto bancario— estan ahora en el
punto de mira de las autoridades, les guste o no.
Los paises de acogida consideran que estas acti-
vidades son una fuente de crecimiento y un dmbito
legitimo para la diversificacién econémica. Para
sus criticos, los OFC son un claro reflejo de los gra-
ves problemas generados por la falta de transparencia
y regulacién que acompana a una globalizacion
desenfrenada, como la evasion fiscal y el lavado de
dinero. Por esta razén, varios organismos interna-
cionales, como el Consejo de Estabilidad Financiera
(CEF), el Grupo de Accién Financiera Internacional
sobre el Blanqueo de Capitales (GAFI) y el Foro
Mundial/la Organizacién para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos (OCDE), han puesto
en marcha o han reactivado varias iniciativas para
reforzar las politicas de regulacion financiera y
tributaria con las que operan los OFC.

Amplio alcance

Muchos OFC atraen cuantiosos flujos financieros
externos y el tamafio de sus sectores financieros
a menudo supera el de sus respectivas economias
de acogida. Los servicios financieros de los OFC
operan a través de una variedad de instrumen-
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tos, que abarcan desde las actividades bancarias
y de seguros internacionales hasta los vehicu-
los de inversion estructurada que estuvieron en
el epicentro de la crisis econémica y financiera
mundial de 2008-09 (véase el recuadro 1; Lane y
Milesi-Ferretti, 2010; y Hines, 2010).

Los OFC deben competir con las instituciones
sujetas a la reglamentacion nacional (onshore).
Para atraer clientes, tienden a ofrecer regimenes
de tributacion baja o nula que interesan a las
empresas que buscan pagar menos impuestos. En
cierto modo, esta competencia tributaria puede
facilitar una asignacion mas eficiente de los recur-
sos. En algunos casos, estas actividades cuentan
con el apoyo de tratados tributarios internacio-
nales. Los OFC son competitivos en términos
de costos porque suelen operar con arreglo a
normas financieras de supervision y regulaciéon
relativamente menos rigurosas establecidas por
el pais de acogida. Este entorno operativo laxo se
traduce en costos operativos y administrativos
mas bajos pero tal vez no se ajuste plenamente a
las mejores practicas internacionales.

La adopcioén de reglas explicitas de secreto
bancario y marcos juridicos y administrativos
deficientes —que implicitamente ofrecen anoni-
mato a los inversionistas— también han atraido
aaquellos que se dedican claramente a la evasién
fiscal y al blanqueo de dinero, lo que preocupa
seriamente a la comunidad internacional.



Las atractivas caracteristicas tributarias y financieras de los
OFC les han permitido captar una parte significativa y cada vez
mas importante de los flujos financieros mundiales. De hecho,
los 40 paises y territorios que acogen OFC (Rose y Spiegel,
2007) mantenian activos y pasivos por un valor de alrededor de
US$5 billones a finales de 2009 (véase el grafico 1). Para poner
en perspectiva estos datos, seitalemos que los activos y pasivos
transfronterizos mantenidos por Estados Unidos, Alemania y
Francia combinados ascendieron a US$8 billones.

Sibien los OFC se encuentran en casi todas las regiones del mundo,
més de la mitad de todas las transacciones financieras de los OFC se
llevan a cabo en el Caribe. Y dentro de esta region, los principales
OFC se ubican en territorios no soberanos, en particular, en las Islas
Caiman, un territorio britanico de ultramar (véase el grafico 2).

Respetar las reglas

Los importantes flujos financieros manejados por los OFC susci-
tan desde hace tiempo el interés del publico por las actividades de
estos centros. Por ello, la comunidad internacional —a través de
organismos como el Foro Mundial/OECD, el CEF o el GAFI— ha
aumentado la presion sobre los OFC poniendo en marcha inicia-
tivas para mejorar su cumplimiento de las normas internaciona-
les. Desde finales de los afios ochenta, la comunidad internacional
ha hecho hincapié en que los OFC deben cumplir normas finan-
cieras prudenciales y de supervisién cada vez mas estrictas, pre-
venir el lavado de dinero y limitar las oportunidades de evasion
fiscal y los regimenes de reduccién impositiva agresivos.

La crisis econdmica mundial de 2008-09 reavivo el debate sobre
los OFC vy la percepcién de que estos también deben respetar
las reglas. A medida que las autoridades econdmicas han ido
tomando conciencia de que las lagunas del marco regulatorio
financiero pueden socavar la estabilidad del sistema financiero
mundial, se han producido importantes avances para garantizar
que los OFC cumplan la normativa internacional. Como en el

Recuadro 1
A su servicio

Los centros financieros offshore (OFC) ofrecen un mentd de
servicios financieros.

Banca internacional: Los particulares y las empresas en pai-
ses economica o politicamente inestables protegen sus activos
colocandolos en el extranjero y evitando el control.

Servicios centrales: La constitucion de una sociedad en un
OFC tiene ventajas legales y tributarias. Segin la Oficina de
Contabilidad del Gobierno de Estados Unidos (GAO, 2008),
unas 732 empresas que cotizan en los mercados bursatiles esta-
dounidenses, como Coca-Cola, Oracle y Seagate Technology,
declararon a la Comisién de Bolsa y Valores que estan consti-
tuidas en sociedad en las Islas Caimédn. Algunas empresas optan
por establecer su oficina central en un OFC, y las filiales de la
sede offshore se encargan de realizar las actividades sujetas a la
legislacién nacional (onshore).

Inversion extranjera directa: Los OFC juegan un papel impor-
tante en la organizacion interna de las empresas multinacionales.
Por ejemplo, la gestion financiera y las operaciones de tesoreria
de estas empresas suelen incluir filiales offshore que respaldan

Gréfico 1
Mayor alcance

Los centros financieros offshore mantienen montos cada
vez mayores de activos y pasivos mundiales.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales y calculos del personal técnico del FMI.

caso de los esquemas de Ponzi (por ejemplo, el escandalo de
Bernard Madoff de 2008) en los paises del G-20, también pueden
citarse ejemplos notorios de estafas financieras operadas a través
de OFC (como el fraude de Allen Stanford, que provocé la caida
del Banco de Antigua a principios de 2009) que contribuyen a
una mayor toma de conciencia sobre la necesidad de fortalecer
los sistemas regulatorios que operan en los OFC. Ademas, las
autoridades economicas de las economias avanzadas han tratado
de afrontar sus crecientes desafios fiscales colmando las lagunas
juridicas que facilitan la evasion fiscal, incluida una variedad
de mecanismos que se basan en los OFC (véase el recuadro 2).

Las iniciativas mundiales sobre los OFC pueden clasificarse
en cuatro categorias (véase el grafico 3):

Reducir la evasion fiscal, una iniciativa del Foro Mundial
sobre la Transparencia y el Intercambio de Informacién y la
OCDE.

algunas transacciones, como las nuevas adquisiciones o fusio-
nes, 0 que permiten que la inversion extranjera directa pueda
financiarse con deuda en lugar de participaciones de capital.

Financiamiento estructurado: Antes de la crisis de 2008-09,
muchos bancos y fondos de cobertura (hedge funds) utilizaron
OFC para sus actividades fuera del balance, como los denomi-
nados vehiculos para fines especiales o de inversion estructu-
rada. Estos vehiculos se financiaban normalmente en mercados
financieros onshore y compraban activos onshore.

Seguros: Las operaciones comerciales pueden establecer una
compania de seguros en un OFC para gestionar el riesgo y redu-
cir los impuestos, o las compaiiias de seguros onshore pueden
establecer una compafiia offshore para reasegurar ciertos riesgos
y reducir los requisitos de capital y de reservas de la compaiiia
onshore.

Sistemas de inversion colectiva: Los OFC han participado
en la industria de los fondos de cobertura acogiendo a fondos
subordinados que sirven para recoger las contribuciones de los
clientes y que son gestionados por los fondos principales onshore.
Ademas, los fondos subordinados apalancados pueden pedir
préstamos a bancos offshore y onshore.
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Gréfico 2

Un lugar bajo el sol

Los centros financieros offshore (OFC) se ubican
principalmente en el Caribe, y casi la tercera parte de los
flujos financieros encuentran refugio en las Islas Caiman.
(porcentaje del total de los pasivos de cartera en OFC del Caribe, 2009)
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Limitar la evasion no ilegal de impuestos, incluido el proyecto
para establecer politicas de tributacion corporativa a nivel mundial
impulsadas por las economias avanzadas (G-20) y la OCDE.

Eliminar las lagunas regulatorias para las instituciones finan-
cieras, una iniciativa encabezada por el CEE

Reforzar la lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo, impulsada por el GAFI con el apoyo del FML

Estas cuatro iniciativas comparten muchos objetivos pero tam-
bién tienen implicaciones econémicas potencialmente adversas
para los OFC. Por ejemplo, la disminucion de las transacciones
financieras podria reducir los ingresos fiscales de los OFC, el
empleo y el crecimiento. Esto podria ocurrir por dos razones
principales. Primera, a medida que los OFC actualizan su nor-
mativa, tal vez no puedan ofrecer acuerdos de secreto bancario
o servicios de bajo costo. Por lo tanto, los cambios tendrian
indudablemente la ventaja de mejorar las normas y reducir las
actividades ilegales realizadas a través de los OFC pero también
podrian desalentar algunas transacciones licitas. Segundo, el
“efecto de mala reputacion” generalizado podria afectar a todos los

Gréfico 3
Divide y venceras

Recuadro 2
Evitar al recaudador de impuestos

Una compaiia puede evadir impuestos estableciendo una entidad
dependiente en una jurisdiccion de baja tributacién como un
centro financiero offshore y haciendo que esta entidad realice
transacciones con la sede. Puede producirse asi el traslado de
la renta de la sociedad —que suele estar sujeta a impuestos— a
la jurisdiccion de baja tributacion.

Los evasores de impuestos utilizan los paraisos fiscales de
tres maneras:

Ocultar ingresos: Reciben ingresos en efectivo u otra forma
que no se puede rastrear, y los depositan en una cuenta en un
paraiso fiscal (o solicitan que el depdsito se efecttie directamente
en una cuenta offshore), sin declarar el ingreso en el pais de origen.

Ocultar la renta de la inversion: Depositan dinero legal en
una cuenta offshore pero no declaran el interés u otra renta de la
inversion derivada de la misma.

Trasladar los ingresos imponibles: Establecen una comparia
en un paraiso fiscal y efecttian pagos a esta compatifa por servicios
no existentes 0 compras por un precio exagerado para trasladar
los ingresos imponibles al paraiso fiscal.

OFC, incluso a aquellos que se esfuerzan por cumplir las normas
internacionales y atraer negocios licitos. A las autoridades de las
jurisdicciones que acogen OFC les preocupa que las iniciativas
mundiales para luchar contra esta industria a través de meca-
nismos tales como la elaboracién de listas negras y grises sobre
el cumplimiento de las normas internacionales o la aplicacién
de sanciones puedan incrementar estos riesgos.

Ademas, se estan intensificando los esfuerzos a nivel mun-
dial para abordar las caracteristicas problemdticas de los OFC —que
son esenciales para la estabilidad financiera y fiscal a nivel mun-
dial— mientras algunas jurisdicciones més pequefias que acogen
a OFC siguen sufriendo las consecuencias de la crisis financiera de
2008-09 y se enfrentan a un entorno econdémico mas dificil. De
hecho, debido a la débil recuperacion en los principales mercados
de los OFC en Europa y Estados Unidos, el turismo —una activi-
dad econdmica esencial en la mayoria de los OFC— ha perdido
dinamismo, y muchos paises que se basan principalmente en los
visitantes extranjeros para impulsar sus economias estan buscando
nuevas fuentes de crecimiento. En esta busqueda, los OFC siguen

Las instituciones internacionales comparten la responsabilidad de exigir el cumplimiento de las normas.

—
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44 Finanzas & Desarrollo junio de 2011

Consejo de Estabilidad Financiera

Lavado de dinero y financiamiento
del terrorismo
Control del cumplimiento

Normas regulatorias
Cumplimiento de las normas internacionales
de intercambio de informacidn y cooperacion



considerando que la prestacion de servicios financieros offshore es
una alternativa importante para su actividad econdmica.

Beneficios adicionales

El aumento de los flujos de capital hacia los OFC puede contribuir
a un mayor crecimiento econdémico en la jurisdiccion de acogida,
asi como a otros beneficios como ingresos fiscales y empleo. Las
instituciones offshore a veces pagan impuestos y comisiones por
actividades tales como las comisiones por el registro y la renova-
cién de licencias de operacion que pueden ayudar a respaldar las
finanzas publicas de estas jurisdicciones, que suelen no exigir el
pago de impuestos o comisiones para atraer a los OFC, aunque
esta préctica varfa mucho de una jurisdiccion a otra. Las oportu-
nidades directas de empleo son atin mas importantes para el mer-

Nuestros estudios confirman que el
aumento de las entradas de capital

a los OFC tiene un pequeno impacto
positivo en el crecimiento econémico.

cado laboral local, asi como los efectos en otros sectores, como el
turismo y la infraestructura, dado que los OFC suelen exigir la
actualizacion de las telecomunicaciones y el transporte.

Nuestros estudios confirman que el aumento de las entradas de
capital alos OFC tiene un pequerio impacto positivo en el crecimiento
econdmico de los paises de acogida (Gonzélez et al., de proxima
publicacion). Estos resultados son aplicables tanto si el pais de
acogida es 0 no un paraiso fiscal segun la clasificacion de la OCDE.

Al capital le gustan las reglas

Una normativa regulatoria estricta tiene un impacto positivo en
las entradas de capital. Hay evidencia empirica que muestra que
los paises/jurisdicciones que aplican normas regulatorias mas
rigurosas (segin los Indicadores Mundiales de Gobernabilidad
del Banco Mundial) se beneficiaron de un aumento de los flujos
de inversion de cartera en 2000-08. Por lo tanto, las jurisdiccio-
nes que quieran basar parte de su estrategia de desarrollo en los
sectores offshore haran bien en adoptar normas estrictas. Ser un
paraiso fiscal no garantiza los flujos de capital; una regulacién
estricta que inspire confianza es un factor esencial.

Los paises o territorios que no cumplen las normas internacio-
nales (especialmente aquellas relacionadas con la disponibilidad,
el acceso y el intercambio de informacién sefialadas por el Foro
Mundial sobre la Transparencia y el Intercambio de Informacion
de la OCDE) tuvieron menos éxito a la hora de atraer flujos en
2008-09. Inicialmente, estas normas exigian a los OFC firmar 12
acuerdos tributarios bilaterales para intercambiar informacién fiscal.
Los datos indican que los paises incluidos en la lista negra o gris
en el marco de esta iniciativa recibieron una proporcién menor de
los flujos totales mundiales de capital que los que cumplieron estas
normas y figuraban en la lista blanca (véase el recuadro 3). Dicho
de otro modo, aquellos OFC que trabajaron més duro para adecuar
sus leyes y regulaciones a las normas internacionales se beneficiaron
de su reputacion positiva.

Recuadro 3

Lista blanca o negra

Para fomentar el cumplimiento de las normas internacionales
en materia fiscal, en 2009 el Foro Mundial/OCDE utilizé listas
para clasificar a los paises segtin cumplieran o no estas normas.
Los paises que obtuvieron el visto bueno fueron incluidos en
una lista blanca. Aquellos que se comprometieron a cumplir las
normas tributarias pero aun no las habian implementado se cla-
sificaron en una lista gris. Los paises que no se comprometieron
a cumplir estas normas acabaron en una lista negra. Después de
la publicacidn de estas listas, los paises deben firmar al menos 12
acuerdos de intercambio de informacidn fiscal con otros paises
y jurisdicciones para pasar de la lista gris a la blanca. El GAFI y
el CEF podrian utilizar este enfoque en el futuro.

Muchos paises o territorios que acogen a OFC han avanzado
enérgicamente para demostrar su compromiso con las normas
internacionales establecidas por las iniciativas mundiales en curso.
Por ejemplo, aunque muchos paises y territorios del Caribe fueron
incluidos inicialmente en la lista negra o gris, todos menos uno
habian firmado los 12 acuerdos de intercambio de informacion fiscal
en mayo de 2011 requeridos por el Foro Mundial y la OCDE para
entrar en la lista blanca. Los OFC estén realizando esfuerzos para
mejorar el cumplimiento en otros ambitos.

Los OFC podrian ascender en la cadena de valor especializandose
en aspectos técnicos o regulatorios para retener o incluso aumentar
los flujos y, por ende, sus beneficios econémicos. Al mismo tiempo,
las jurisdicciones que acogen a OFC con una actividad importante
y en expansion deberdn garantizar activamente el cumplimiento de
las normas internacionales. Dado que el cumplimiento de normas
cada vez mas estrictas es costoso, convendria que los paises y terri-
torios evaluaran los beneficios y costos de proporcionar servicios
de OFC. Las jurisdicciones mds pequefias y con menos recursos
podrian aprovechar las economias de escala y colaborar entre ellas
o crear un 6rgano regional encargado de proporcionar informacion
adecuada sobre la evolucion de los requisitos normativos a nivel
mundial y asistencia técnica. l
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