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CAPÍTULO 16

ÁMBITO INSTITUCIONAL EN LA GOBERNANZA DE  
LAS EMPRESAS MULTINACIONALES

Juan José Durán Herrera*

1. INTRODUCCIÓN

La empresa modelo del sistema de economía de mercado, avalada teórica-
mente por Milton Friedman, en su conocido y celebrado artículo publicado en 
New York Times en 1970, ampliamente difundido y citado, se fundamenta en que 
la única responsabilidad social de la empresa es la obtención de beneficios, máxi-
mos, asumiendo que en el mundo ha de primar una libre y abierta competencia. La 
consecución del máximo beneficio como objetivo principal, y prácticamente único, 
al que se supeditan todos los demás, facilita la toma de decisiones y conlleva a su 
internalización en toda la actividad empresarial. Los problemas éticos son exclusi-
vamente del ámbito individual y del Estado. Las externalidades pueden ser tratadas  
por el gobierno mediante la regulación y los impuestos. Sin embargo, hay que tener 
en cuenta que en las decisiones de producción y consumo, tanto a nivel doméstico 
como internacional, se generan externalidades con efectos negativos para los agen-
tes no participantes en estos procesos. Estos efectos se manifiestan en el deterioro 
del medioambiente (calentamiento global, sobreexplotación de recursos natura-
les), y en ocasiones con impacto negativo en comunidades. Las decisiones de la 
empresa se toman para maximizar el valor para el accionista. Existe una distribución 
asimétrica de la propiedad del capital de las empresas: hay una importante concen-
tración de propiedad en manos de pocos accionistas. Las decisiones están sujetas a 
la lógica de supervivencia competitiva propia del mercado.

*	 Las bases fundamentales de esta contribución consideran, algunos de los fundamentos de ciertos trabajos del 
profesor Vicente Salas Fumás (2007, 2011, 2020).
A nivel personal estimo oportuno señalar que mi relación con Vicente Salas comenzó hace casi 50 años cuando 
ambos regresamos a España después de nuestros estudios en EE. UU. Desde entonces he tenido la suerte de 
haber mantenido una estrecha relación personal (de amistad) y académica con el profesor Salas. En el mundo 
académico han sido muchos los encuentros y colaboraciones en seminarios, conferencias, congresos y tesis 
doctorales. El profesor Salas ha sido miembro del Consejo de Redacción de la Revista de Responsabilidad Social 
de la Empresa durante el periodo 2009-2019; revista que ha sido dirigida por el autor de estas líneas.
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La responsabilidad primaria de la empresa, como organización económica, es 
la generación de beneficios como medio para sobrevivir y desarrollarse, crecer. Es 
decir, si la empresa obtiene ingresos (del mercado) superiores a los costes (pagos) 
en que se incurre al transformar recursos (trabajo, materiales, energía, servicios 
de administración y gestión) en bienes y servicios para sus demandantes (clien-
tes, consumidores) genera beneficios que puede distribuir y reinvertir para crecer. 
Con el margen obtenido se remunera al ahorro (al capital financiero aportado por 
los propietarios y a la deuda) para financiar inversiones, activos. La búsqueda y 
obtención de un beneficio económico por parte de las empresas no es un tema 
ético en sí mismo, lo es, en cambio, el cómo se obtiene: la ética y la economía son 
inseparables.  Hay que lograr el final de la generación de beneficios sin ética (World 
Economic  Forum, 2021).

El marco de análisis sobre el funcionamiento de la economía de un país y de sus 
organizaciones se configura a través de la ley, la ética y la política. Sus instituciones 
permiten evaluar el comportamiento de individuos, organizaciones y empresas a 
través de la rendición de cuentas demandada. En una economía globalizada, en la 
que prima la interdependencia económica, la distancia institucional, económica y 
cultural entre los países y áreas geográficas muestran instituciones diferenciadas en 
el control (rendición de cuentas) del comportamiento de empresas, organizaciones 
e individuos. En un contexto institucional multinivel se ponen en evidencia diversas 
disfunciones y fricciones institucionales, fallos de mercado y conflictos de intereses 
que marcan la senda de la coevolución de la gobernanza internacional. 

2. EL MODELO DE EMPRESA DEL SISTEMA DE ECONOMÍA DE MERCADO

En el mundo competitivo de la economía de mercado los contratos son comple-
tos en el sentido que especifican todas las contingencias relevantes sin coste alguno. 
Pero si los contratos son incompletos las decisiones de la empresa pueden afectar 
no solo a los accionistas sino también a los grupos interesados que configuran la 
empresa (trabajadores, proveedores, clientes, administraciones públicas y sociedad 
en general). Si una empresa desaparece, fracasa, se ven afectados los trabajadores, 
los clientes y consumidores, los proveedores, los acreedores y la Administración 
Pública. En este sentido se debería de maximizar el valor de la empresa y no solo 
observar la riqueza para el accionista si se quiere añadir valor para la economía en 
su conjunto. Las reglas del juego fundamentadas en la competitividad basada en 
beneficios son muy restrictivas, y en cierta medida alejadas de lo deseable en una 
realidad compleja como la que vivimos a nivel mundial. 

Las grandes empresas en general y las multinacionales en particular tienen inte-
riorizado que en el desarrollo de su actividad su único objetivo es la generación de 
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beneficios y para ello tratan de influir en los procesos democráticos de los países 
y pueden ser determinantes junto a otras instituciones importantes en la elección 
de los presidentes de gobiernos. Ejemplo reciente y significativo, por su impacto 
nacional e internacional, podemos referirnos a las elecciones en EE. UU. en 2016; 
el presidente elegido ha mostrado actitudes contra la democracia. En este sentido 
como indica M. Wolf, en el título de su artículo: “hay una línea directa desde Milton 
Friedman al asalto a la democracia de Donald Trump” lo que hace dudar del “sis-
tema para la creación de las reglas del juego”. Como se ha señalado, la elección de 
Donald Trump fue la consecuencia y no la causa de un periodo (una década) anti-
democrático en EE. UU. (Rothstein, 2021). Cuando tenemos en cuenta a las grandes 
corporaciones, con poder de mercado y claro poder político que se manifiesta en 
poder de regulación, si el objeto relevante o único es la maximización del valor para 
el accionista, puede no ser bueno para la sociedad. 

El objetivo de las empresas demasiado grandes para ser reguladas (Blackrock, 
Google, Facebook, Amazon, DuPont, Monsanto, por ejemplo) debería de orientarse 
a maximizar el bienestar social, la utilidad para la sociedad como un todo y no como 
objetivo prioritario la maximización de la riqueza de los accionistas (Hart y Zingales, 
2017; Zingales, 2020), y de los directivos cabría añadir. Para las empresas que no 
disponen de poder de mercado y poder de influencia sobre la regulación a adoptar 
por los países, ni sobre los procesos de elecciones políticas, el objetivo a lograr es la 
maximización del bienestar del accionista y su contribución al bienestar colectivo. 
El capitalismo moderno ha venido mostrando en las cuatro últimas décadas que en 
el proceso de generación de riqueza de una economía y de su sociedad se remu-
nera más y mejor la extracción que la creación de valor (Mazzucato, 2021). Previo, 
a la revolución conservadora angloestadounidense, iniciada partir de 1979 con las 
elecciones de los presidentes Reagan y Thatcher, se partía de un estancamiento 
económico y elevada inflación en un marco de huelgas y conflictos sociales y efec-
tos internacionales de las crisis del petróleo de 1973-1979. El proceso neoliberal ini-
ciado asumía el decálogo del denominado Consenso de Washington consistente en: 
desregulación, privatizaciones, menos impuestos, globalización y, de manera espe-
cial, confianza en el poder de la eficiencia de los mercados. La docencia e investiga-
ción en Finanzas, y los posgrados en Dirección de Empresas, asumieron de forma 
generalizada que el objetivo de la empresa se explicita con la maximización de la 
posición de riqueza de los accionistas (alineado con la remuneración a los direc-
tivos). El cumplimiento de ese objetivo, apoyado por la presión de los mercados 
financieros y de los analistas, han orientado las decisiones con una marcada visión 
del corto plazo y al logro de resultados informados consistentes con la creación de 
valor para el accionista. 
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Las acciones/actividades de una empresa pueden incidir sobre: la calidad y 
seguridad de los productos; las condiciones de trabajo: seguridad, discriminación 
(por género, religión o etnia), trabajo forzoso y escasamente remunerado (explo-
tación), trabajo infantil; afectar al medioambiente: contaminación, degradación 
del entorno, residuos, comunidades étnicas; y manifestarse en irresponsabilidades 
sociales y políticas: sobornos, corrupción, manipulación de información (datos), 
alteración artificial del valor de la empresa, creación de pasivos intangibles (Durán 
y García, 2016) 

3. LA EMPRESA EN LA SOCIEDAD ACTUAL Y LAS REGLAS DE JUEGO

Las reglas del juego son las que la sociedad establece para organizarse a través 
de la ley, la ética, la política y las prescripciones normativas de las culturas y con ellas 
evaluar el comportamiento de individuos, organizaciones y empresas. La moral y las 
reglas de conducta de ella derivadas establecen sanciones (culpa o rechazo social) y 
proporcionan internamente satisfacción o sentido de culpa. Las sanciones morales 
en su vertiente externa pueden ser costosas si dañan la reputación (activo intangi-
ble) con independencia del sentido de culpa individual. La ética proporciona princi-
pios universales y estudia el comportamiento moral, siendo por tanto objetiva; se 
ocupa de lo que es justo y bueno con independencia de las fronteras nacionales y 
de periodos concretos de la historia; la ética evita daños sociales. Existen principios 
éticos que son aplicables tanto a las personas como a las organizaciones, gobiernos 
y negocios. 

El debate sobre el papel de la empresa en la sociedad y en la economía, más 
allá de la única preocupación y consideración de la generación de beneficio y valor 
para el capital-propiedad (los accionistas), ha existido en un ámbito académico rela-
tivamente reducido, aunque en los últimos años creciente, creándose progresiva-
mente una nueva forma de pensar en torno a la empresa una perspectiva con la 
denominación de responsabilidad social corporativa (RSC) o de la empresa (RSE). 
Las propuestas acerca de las reformas de la empresa terminan planteando cam-
bios en el contrato social con la intención de que se pueda alcanzar un cierto equi-
librio (dinámico) entre Estado, sociedad civil, mercado y empresa de forma que 
se compartan responsabilidades en la consecución de objetivos sociales basados 
en la prosperidad, inclusión y sostenibilidad (Salas, 2007, 2020, 2021). Se debate 
sobre los estándares medioambientales, sociales y de gobierno. Gestoras de inver-
sión demandan a grandes empresas una mayor información sobre la sostenibilidad 
de sus inversiones, lo que demanda exige la adopción de métricas. Las entidades 
financieras, ante los compromisos de los grandes inversores institucionales, van 
adoptando una actitud muy proactiva en el cumplimiento de los estándares más 
exigentes en esta materia. 
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En las decisiones de producción y consumo, tanto a nivel doméstico como inter-
nacional, se generan externalidades con efecto negativo en agentes no participantes 
en estos procesos1. Estos efectos se manifiestan en el deterioro del medioambiente 
(calentamiento global, sobreexplotación de recursos naturales), y en ocasiones 
con impacto negativo en comunidades indígenas-autóctonas. Adicionalmente, la 
globalización y la consiguiente fuerte interdependencia internacional entre países 
se ha manifestado también en desigualdades, corrupción, elusión y evasión fiscal, 
blanqueo de capitales. Hacer frente a estas situaciones requiere tanto de la coope-
ración de los Estados en materia fiscal, social y medioambiental, como de la acción 
de organismos internacionales y, de manera especial, de un funcionamiento de los 
mercados basado en valores, consecuencia de acciones de las empresas que gene-
ren valor conjunto para los grupos interesados. Los retos de sostenibilidad global se 
sintetizan en los diecisiete Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) impulsados por 
Naciones Unidas y que pueden servir de guías para las empresas en la elaboración 
de estrategias de sostenibilidad.

Las instituciones establecen las reglas del juego que las organizaciones han de 
contemplar para desarrollar sus cometidos (North, 1990). Estas instituciones son 
de tipo formal (leyes y regulaciones) y de carácter informal (valores, convenciones, 
códigos de conducta) y que Scott (1995) diferencia entre regulativas, normativas y 
cognitivas. La dimensión regulativa se refiere a la legislación aplicable de ámbito 
nacional y de carácter internacional; el sistema legal y la Moral orientan conjun-
tamente las actuaciones sociales. La ley resuelve problemas y establece sanciones 
por el no cumplimiento (hacer o no hacer algo). La dimensión normativa se refiere 
al dominio cultural, incluyendo los valores y normas compartidas en una sociedad; 
incluye valores sociales sobre el comportamiento y objetivos humanos socialmente 
aceptables, por ejemplo, obtención de beneficios y las formas correctas o no de 
obtenerlos, economía sumergida, corrupción, impunidad, etc. La dimensión cogni-
tiva se refiere a la percepción de los diferentes agentes de la sociedad, reflejo del 
conocimiento empresarial y económico acumulado que las organizaciones del país 
comparten. Incluye las decisiones y diseño de estructuras exitosas realizadas por 
otras organizaciones y que pueden crear tendencias al isomorfismo. Las institucio-
nes normativa y cognitiva suelen cambiar de manera lenta y evolutiva y con inercia, 
mientras que las instituciones regulativas son diseñadas por el gobierno, por los 
poderes ejecutivo, legislativo y judicial y por las áreas burocráticas de las organi-
zaciones (Williamson, 2000). El cambio institucional es un proceso complejo que 

1	 A título de ejemplo, el coste ambiental del transporte realizado por las aerolíneas Lufthansa y American Airlines 
ascendió a 2.300 y 4.800 millones de dólares, respectivamente, superiores en ambos casos a los beneficios 
contables informados por las empresas. Lógicamente, la contabilización de estos costes obligaría a las empresas 
o bien a subir precios, lo que reduciría la demanda de viajes y la contaminación, reducir costes o a salir del 
mercado (Cohen, R. y Serafeim G., 2020).
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rompe (modifica) el statu quo alterando la situación existente o creando una nueva 
(Battilana, Leca y Boxenbaum, 2009).

Los principios democráticos deben influir en el comportamiento de las organiza-
ciones. En 2010 con la decisión de la Corte Suprema de EE. UU. de aceptar la cana-
lización de fondos hacia la política, como medio de protección del discurso corpora-
tivo de la empresa, se legitima una nueva deriva democrática (Reich, 2016, 2018). En 
las elecciones estadounidenses de 2016 los cien más ricos, con el 1 por 100 del PIB 
(24.949 personas), registraban el 40 por 100 de todas las contribuciones a las campa-
ñas electorales. Las empresas aportaron en donaciones para las elecciones (presiden-
ciales, al Senado y al Congreso) 3,4 mil millones de dólares. En cambio la contribución 
de los sindicatos ascendió a 213 millones de dólares. Las corporaciones y las rentas 
altas apoyaron a los republicanos que prometieron importantes rebajas de impues-
tos, cuya realización tuvo consecuencias, entre otras aumentar las desigualdades2. 
Pero las considerables cantidades de impuestos ahorrados fueron empleados, en 
gran medida, para distribuir dividendos y recomprar acciones propias de las empre-
sas, a buenos precios, lo que representó importantes ganancias para los accionistas. 
Las empresas tecnológicas destinaron en 2019 más de cinco billones de dólares de 
beneficios a comprar sus propias acciones, y así elevar su valor bursátil, en lugar 
de reinvertir y generar nuevos empleos3. Según Slemrod (2019), en EE. UU. las ganan-
cias de capital representan el 60 por 100 de los ingresos brutos de las 400 personas 
más ricas. La participación de los trabajadores en los beneficios empresariales no han 
recuperado los niveles anteriores a la crisis financiera de 2008. La retribución del tra-
bajo ha disminuido en el conjunto de las economías avanzadas desde comienzo de la 
crisis en 2008 (Katz, Patterson y Van Reenen, 2020). 

A nivel global, según Piketty (2021), antes de la Primera Guerra Mundial el 55 
por 100 de la propiedad estaba en manos del 1 por 100 más rico, mientras que en 
la actualidad esta proporción se sitúa en torno al 25 por 100; el 50 por 100 más 
pobre de la población, que son cincuenta veces más numerosos que el uno por 
ciento, ostenta el 5 por 100 del patrimonio total. La disminución en la desigualdad 
de la riqueza ha beneficiado sobre todo a la denominada por Pikkety clase media 
patrimonial (el 40 por 100 de la población entre el 10 por 100 más rico y el 50 por 
100 inferior) pero ha favorecido muy poco a la mitad más pobre de la población. 

2	 La inversión en las campañas electorales puede ser muy rentable. Por ejemplo, Pfizer contribuyó con un total 
de 16.000 millones de dólares y espera un ahorro fiscal para 2022 de 39.000 millones de dólares. GE, con una 
contribución de 20 millones, pudo obtener un retorno de 16.000 millones de dólares. Chevron donó 13 millones 
y recibirá 9.000 millones de dólares.

3	 En el seno de la OCDE se ha intentado llegar a un acuerdo sobre un impuesto digital global en el año 2020, pero 
EE. UU. abandonó este foro. La UE ha señalado que seguirán adelante con este proyecto para Europa, y esperan 
alcanzar un acuerdo en 2021.
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El 1 por 100 de los ciudadanos estadounidenses controla el 40 por 100 de la 
riqueza nacional (Stiglitz, 2020). Asimismo, Credit Suisse (2020) estima que el 10 
por 100 de los más ricos del mundo poseen el 85 por 100 de la riqueza mundial, y 
el 1 por 100 más rico, el 47 por 100 de la riqueza total, mientras que el 50 por 100 
de los más pobres tiene el 1 por 100 de la riqueza. Asimismo, en un estudio reciente 
del Banco Central Europeo con datos de 22 países se muestra que el 1 por 100más 
rico de la población posee un tercio de la riqueza y la mitad con menos recursos 
posee solamente un 3 por 100 de la riqueza total (Kapeller, Leitch y Wildauer, 2021). 
Como argumenta Stiglitz (2020), la desigualdad es mala para la economía y para la 
democracia. Las políticas monetarias y fiscal y la globalización han contribuido al 
aumento de la desigualdad (Reich, 2020). 

La corrupción, entendida como abuso del poder público para beneficio privado, 
puede ser también una barrera para un cambio institucional positivo ya que dejaría 
de beneficiar a los actores implicados, que favorecerán el mantenimiento del statu 
quo (Breen y Gillanders, 2012; Misangyi, Weaver y Elms, 2008) a costa del desa-
rrollo económico (North, 1990). La existencia de corrupción está relacionada con 
la calidad de las instituciones (Breen y Gillanders, 2012); calidad de la regulación, 
cultura nacional y costumbre de los negocios (en algunos lugares se considera que 
la corrupción es una práctica que facilita la realización de negocios). La corrupción 
influye y es influida por el entorno institucional (Cuervo-Cazurra, 2016). En 1964 el 
29 por 100 de los norteamericanos opinaban que los gobernantes velaban por los 
grandes intereses del país. En 2013 lo creía el 79 por 100 y en 2014 el 63 por 100 
consideraba que los miembros del Congreso estaban dispuestos a vender su voto 
por dinero o por obtener ayudas para las campañas electorales y manifestaban que 
el 59 por 100 lo estaban haciendo en la realidad (Rasmussen Reports, 2020). 

La búsqueda de una legitimidad social nueva e inclusiva para seguir operando 
y haciendo negocios es, probablemente, lo que se asocia a las declaraciones de los 
miembros de la Business Roundtable (2019) en Estados Unidos y/o de los miembros 
del Foro de Davos. Otros estudios sobre la reforma de la empresa como The British 
Academy (2018, 2019), la Social Market Foundation (2020), vienen a señalar que se 
ha de producir un tránsito hacia una gestión empresarial orientada al conjunto de 
los grupos interesados en el buen funcionamiento de la empresa y, por tanto, de la 
sociedad (ha de primar una empresa social de mercado) (Piketty, 2021). 

4. LA RESPONSABILIDAD (EN LA GOBERNANZA) DE LA EMPRESA  
MULTINACIONAL

Consideramos que una empresa es multinacional si posee y controla filiales en 
al menos un país extranjero, y puede ser vista como un sistema compuesto por una 
red de filiales internacionales integradas bajo un gobierno corporativo central, que 
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se articula (se relaciona) con el gobierno de las diferentes filiales y en un contexto 
dinámico de gobernanza nacional e internacional. La inversión directa en el exterior 
(IDE) es el modo a través del cual la empresa doméstica se convierte en multinacio-
nal. La inversión directa en el exterior es por naturaleza un vehículo a largo plazo 
de integración internacional, que relaciona las actividades empresariales del país de 
origen y de destino y a través de ellas con terceros países mediante comercio y alian-
zas estratégicas con otras empresas. La EM y sus filiales tienen personalidad jurídica 
independiente, son entidades separadas pero partes de una única organización eco-
nómica que explica una gran parte del comercio, de la inversión y de la producción 
internacional. Con excepciones las empresas están sometidas, fundamentalmente, 
a las legislaciones (e instituciones) domésticas de los países en los que están regis-
tradas y operan. Los cambios de entorno institucional se relacionan con gobiernos, 
agencias supranacionales, mercados y competencia y demandas de la sociedad civil 
(García-Cabrera y Durán, 2017). La evolución de la gobernanza y de la demanda de 
responsabilidad social corporativa (RSC) responde, en cierta manera, a la necesidad 
de dar respuesta a los fallos del capitalismo global (fallos institucionales, fallos mora-
les, corrupción y sobornos, ciberataques, terrorismo, poder de mercado) (Dunning, 
2003). A nivel global cohabita el “mercado libre” de occidente  en paralelo con un 
capitalismo de Estado chino, con importantes empresas multinacionales de propie-
dad estatal (Cuervo-Carrunza, 2018; OCDE, 2017; Durán y Álvarez, 2019).

La EM ha de contemplar (entender) las estructuras legales, cognitivas y normati-
vas de los países en que localiza sus inversiones directas, sus filiales, para ganar legiti-
midad e identificar oportunidades. En caso contrario (inadaptación) puede incurrir en 
costes, en su caso, por encima de los de tipo legal. Es decir, si la empresa no absorbe 
los pasivos de extranjería puede incurrir en desventajas competitivas. Asimismo, 
empresas de países emergentes pueden también incurrir en pasivos de origen (Pant y 
Ramachandran, 2012), costes de procedencia debido a la distancia institucional y cultu-
ral entre país de origen y de destino (países avanzados, principalmente). En ambos se 
trata de la gestión de diferencias. Falta de normas legales y amplia distancia institucio-
nal en países menos desarrollados puede dar lugar a abuso, negligencias y despreocu-
pación del impacto social de las inversiones directas de estas empresas4. 

4	 Como ejemplos podemos mencionar: Exxon Valdez en Alaska (1989); Baia Mare gold mine en Rumania 
(2000), Golfo de Mexico por BP (2010); trabajo infantil en las cadenas de aprovisionamiento indias (también 
utilizados por empresas hindús) empleado por EMs como: Bayer, Advanta, Monsanto, Emergent Genetic, 
etc.); uso de trabajo forzoso en Burma (empresa Total); utilización de agua con pesticidas por CocaCola; daños 
medioambientales en Niger, Ecuador, Chad, etc., por Shell, Chevron Texaco, ExxonMobil, etc.; escándalo de 
corrupción de OHL en México; Fusión Bayer-Monsanto; emisiones de Volkswagen. Constructora brasileña 
Odebrecht. Asimismo, se podría añadir una amplia lista de malas prácticas bancarias de grandes bancos, así 
como manipulación de los tipos de cambio y tipos de interés y creación de deuda tóxica, creación de cuentas 
bancarias ficticias (WellsFargo) que ha dado lugar a grandes multas en EE. UU. y Europa y a cambios en la 
regulación.
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Las EM explican una gran parte de la economía mundial en términos de gene-
ración y transferencia de tecnología, comercio exterior y finanzas internacionales5. 
Asimismo, pagan mejores salarios que la media nacional con mejores condiciones 
de trabajo y pueden contribuir positivamente al desarrollo industrial de los países 
en que operan. En general, las filiales de EM  exportan más que la media del país, 
como muestra la evidencia empírica y se puede observar en los World Investment 
Reports de UNCTAD. Buenas políticas públicas facilitan los buenos resultados y 
malas políticas pueden amplificar los efectos negativos (sobreexplotación de recur-
sos, por ejemplo). La EM puede ser vista como una red de filiales internacionales 
interconectadas entre sí y coordinadas y controladas por la sede central o socie-
dad matriz. Asimismo, las filiales forman parte de cadenas de valor domésticas e 
internacionales. La EM transfiere ventajas competitivas a sus filiales pero también 
riesgos. Por ejemplo, una mala praxis o un problema relevante en un país pueden 
afectar negativamente al resto de la organización y especialmente a la matriz.

Hace algo más de una década las 500 mayores empresas de la revista Fortune 
explicaban más del 90 por 100 del stock de inversión directa a nivel mundial y más 
de la mitad del comercio internacional. Si consideramos que una EM es global si al 
menos vende el 20 por 100 de su cifra total de ingresos en cada zona de la deno-
minada Triada (EE. UU., Unión Europea y Japón-Asia), en 2004 únicamente nueve 
empresas de esas 500 tenían ese calificativo. La inmensa mayoría de esta pobla-
ción (320 de las 380 de las que se disponía de datos) tenían un carácter regional: 
por término medio, el 80 por 100 de sus ventas se generaban en la región de 
la triada de la que proceden (Rugman y Verbeke, 2004). Con datos de 2017 se 
alcanza la misma conclusión, la mayoría de las grandes empresas se orientan en 
gran medida hacia su país (región) de origen; 36 de ellas pueden calificarse de 
globales, según el criterio definido anteriormente (Rosa, Gugler y Verbeke, 2020). 
En la actualidad, la realidad de las grandes empresas ha variado en cierta medida 
debido a las grandes tecnológicas y de economía digital; que son actualmente las 
de mayor capitalización del mundo. En 2020, la lista de las 25 mayores con mayor 
valor bursátil, diez son tecnológicas y las siete primeras [la segunda es de petró-
leo, (Aramco, de Arabia Saudí)] son: Apple (con dos billones de euros), Microsoft 
(1,5), Amazon (1,3), Alphabet (1.0), Facebook (0,6) y Tencet (0,6); esta última es 
china, las otras estadounidenses. El lugar número 25 lo ocupa Roche (0,25), y 
de todas ellas 16 son de nacionalidad norteamericana. Doce años antes (2008), 
las empresas más valoradas eran las pertenecientes a los sectores del petróleo y 

5	 Existe una gran asimetría por tamaño en las multinacionales; pocas de gran dimensión y la inmensa mayoría de 
menor peso relativo. Según datos recientes de Fortune, entre las 500 mayores empresas del mundo 124 son 
chinas y 121 estadounidenses. El índice de transnacionalidad (cuota relativa de activos, ventas y empleo en el 
exterior) de las cien mayores multinacionales se ha mantenido durante la última década en torno a un 65 por 
100. El número de empresas tecnológicas y digitales en las cien mayores EM es significativo (13 en 2019), con 
un aumento progresivo en ventas y activos en el exterior (UNCTAD, 2020).
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financiero. Según datos de Fortune, entre las 500 mayores empresas del mundo, 
124 son chinas y 121 estadounidenses.

4.1. Códigos de conducta para empresas multinacionales

Existen ejemplos llamativos sobre irresponsabilidades, malas prácticas, negli-
gencias y catástrofes en las que han estado implicadas grandes multinacionales y 
que han tenido importantes efectos negativos sobre el medio ambiente, la natura-
leza, comunidades autóctonas y de tipo social. Consecuencia de esta realidad han 
surgido reivindicaciones que en ocasiones se han traducido en cambios normativos 
y asunción de responsabilidad social de las empresas de los sectores implicados en 
dichos acontecimientos y establecimiento de Códigos de Conducta elaborados en el 
seno de organismos multilaterales, que contemplan los temas sensibles en el com-
portamiento de las EM. Como pude apreciarse en la tabla 1 los temas de preocu-
pación internacional de esas empresas tienen que ver con el factor trabajo, con el 
medio ambiente, la transferencia de tecnología, precios de transferencia, impues-
tos y derechos humanos.

La sobreexplotación de los recursos naturales, el cambio climático (calenta-
miento global) y, el deterioro del medio ambiente, son el resultado de decisiones de 
producción y consumo que, a lo largo del tiempo, han ignorado sistemáticamente 

CCI OCDE OIT UNCTC Pacto mundial*

Prácticas de empleo 6 4 10 - 6

Protección del consumidor - 1 - 2 -

Medio ambiente 2 4 - 4 3

Actividad política - 2 - 3 1(a)

Derechos humanos - - - 5 -(b)

Transferencia de tecnología 4 3 - 2 -

Impuestos y precios  
de transferencia 1 2 - 1 -

Miembros institucionales Empresas
Países 
desarro-
llados

Gobiernos, 
empresas, 
trabajadores

Mayoría 
de países 
en vías de 
desarrollo

Empresas, ONG, 
otras organizacio-
nes

Tabla 1
Códigos de conducta para las empresas multinacionales elaborados  
por organismos internacionales. Categorías temáticas incorporadas

Notas: (a) Corrupción. (b) Declaración Universal de Derechos Humanos ,10 de diciembre de 1948. 
CCI: Cámara de Comercio Internacional.
Fuente: Elaboración propia a partir de la ESEE.
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las consecuencias de las mismas para terceros que no participaban directamente de 
la producción-consumo; se generan externalidades. La producción es realizada por 
las empresas y por ello se tiende a imputarles los efectos externos generados por lo 
que se les pide responsabilidades (McKinsey, 2020). 

Para que la producción final sea la socialmente deseable se debería considerar 
cuánto producir, el margen de beneficio de la empresa, el daño que se infringe en 
el medio ambiente, financiando proyectos que producen malas prácticas, por ejem-
plo. La responsabilidad de generar externalidades negativas, que dañan la sosteni-
bilidad y el bienestar, en general, se traslada al Estado para que, a través de leyes 
y regulaciones, trate de corregir esos fallos de mercado. Desde la sociedad civil y 
privada han surgido también iniciativas de ONG de denuncia y concienciación social 
en contra de las externalidades que degradan el medio ambiente y a favor de la 
sostenibilidad.

Las EM pueden diseñar estrategias globales de responsabilidad compatibles 
con estrategias multidomésticas que tengan en cuenta las singularidades o espe-
cificidades de los países en los que las filiales están localizadas y desarrollan su 
actividad (Durán y Bajo, 2014). La estrategia de RSC ha de enfocarse a la creación 
de valor conjunto de la empresa, de los grupos interesados de la sede central (de la 
EM), de los propietarios de activos complementarios6, necesarios para la actividad 
internacional, así como con los grupos de interés de las filiales. La RSE puede ser un 
instrumento para minimizar los costes de agencia. Un planteamiento stakeholder 
normativo  contempla el bienestar neto total para el conjunto de los grupos de inte-
rés de la empresa (Salas, 2011).

4.2. Fiscalidad internacional de las empresas multinacionales

La EM con su red de filiales, y a través de filiales instrumentales (holding) situa-
das en países de baja tributación y poco riesgo político, puede hacer una planifica-
ción fiscal internacional eficaz: asignación de deuda, utilización de precios de trans-
ferencia y localización de la propiedad estratégica en filiales y maximizar los flujos 
de caja disponibles. Así, puede incrementar la deuda a filiales en países con elevada 
imposición y obtener rentas derivadas de la deducción de intereses (aumento del 
efecto apalancamiento) y, en paralelo, asignar beneficios a las filiales de países con 
baja imposición. Adicionalmente, la creciente pérdida de relevancia de la presencia 
física en los territorios para desarrollar la actividad empresarial faculta la reubica-
ción de las bases imponibles del impuesto sobre sociedades hacia jurisdicciones 
6	 Los activos complementarios pueden ser adquiridos comprando una empresa local en el país de destino de la 

IDE, creando una sociedad conjunta (joint venture) o mediante acuerdos contractuales (franquicias, licencias, 
offshoring externo).
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fiscales de conveniencia. En este contexto, hay que situar los convenios bilaterales 
para eliminar la doble imposición internacional que se produce al tener que pagar 
impuestos sobre beneficios en el país de localización de las filiales y en el país de 
origen y de sede central de la matriz.

Las filiales instrumentales en paraísos fiscales, con función financiera, que pue-
den hipotéticamente pagar a terceros servicios (sobornos, comisiones) y remune-
raciones variables a directivos con poca transparencia o ninguna. Pero estas filiales 
(holding) pueden también proporcionar neutralidad a sociedades conjuntas y esta-
bilidad para accionistas internacionales procedentes de países con instituciones 
débiles. Estos escenarios de divergencias en la fiscalidad internacional han incenti-
vado una fuerte competencia fiscal entre países.

La deducción de intereses de la deuda reduce la carga fiscal y el coste de capi-
tal de la empresa, incrementa la desigualdad y viene a constituir una financiación 
indirecta a los accionistas por parte de los contribuyentes, por una cuantía equiva-
lente a la pérdida de ingresos fiscales de la deuda (Durán y Lamothe, 2020). Tam-
bién las filiales pagan a la matriz (o a la filial que gestiona los intangibles) por la 
marca, patentes, servicios administrativos minorando los beneficios declarados y 
los impuestos locales pagados7.

La competencia fiscal entre países dificulta que se alcancen acuerdos para que 
las EM paguen (justamente más impuestos8 y que, por ejemplo, tributen por el 
volumen de negocios que realicen en cada país y no en función de los beneficios 
informados, no los que realmente habría que imputar). La denominada tasa Google 
parece ser una respuesta lógica (inicial) y proporcionada a la elusión fiscal llevada a 
cabo por estas grandes empresas. Ejemplos emblemáticos de la economía de nues-
tros días son las denominadas multinacionales GAFA.

–Google, Apple, Facebook y Amazon– aunque no son las únicas que eluden 
impuestos  tienen más sutilezas debido a la relevancia de la intangibilidad de sus 
activos (escasa proporción de activos físicos) en la explotación de las posibilidades 
que brinda la fiscalidad internacional a las plataformas y comercio de servicios.

Según Tax Justice Network (TJN) el coste de los paraísos fiscales, con estimacio-
nes de 2019, ofrece el siguiente perfil: la suma de pérdidas directas e indirectas por 
7	 Google durante tres años ha transferido beneficios por un importe equivalente a 34.000 millones de dólares 

a Bermudas sin tributación alguna. Esta empresa se enfrenta a tres demandas antimonopolio en EE. UU. En 
España la filial de Google ha llegado a registrar unos gastos equivalentes al 96 por 100 de sus ingresos.

8	 El impuesto sobre la facturación en Europa de las grandes empresas tecnológicas (Google, Facebook, Amazon, 
Airbnb, Uber, etc.), fue considerado favorablemente por 23 países y vetado por cuatro argumentando razones 
formales e ignorando la existencia de elusión fiscal.
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elusión y evasión fiscal a los paraísos fiscales asciende a 826.000 millones de euros. 
Asimismo, se estiman 360.000 millones de euros por flujos ilícitos internacionales; 
206.000 millones de euros en transferencias de las EM a localizaciones de baja o 
nula tributación; 153.000 millones de euros de transferencias de los más ricos a 
estas localizaciones. También se estiman que las pérdidas fiscales ocasionadas por 
Holanda a países vecinos suman 30.670 millones de euros y las de Luxemburgo se 
elevan a 23.279 millones y de Irlanda a 13.348 millones de euros, siendo los que-
brantos para España por elusión y evasión fiscal de 3.690 millones. Igualmente y a 
título ilustrativo se estima que los perjuicios de Islas Caimán a otros países se sitúan 
en 59.441 millones de euros. Un dólar ganado por los paraísos fiscales implica 
cinco de pérdida para el país eludido fiscalmente, España pierde el 13 por 100 del 
impuesto sobre sociedades (Zucman, 2019). Según las estimaciones señaladas el 
40 por 100 de los beneficios de las grandes multinacionales son transferidos a los 
paraísos fiscales. 

La fiscalidad, la injusticia fiscal, es un claro motor de la desigualdad. Existe 
una industria de la evasión fiscal que oculta beneficios, ingresos y riqueza (Sáez y 
Zucman (2020). La existencia de lagunas jurídicas y de debilidades instituciona-
les y la competencia fiscal internacional provocada dificultan el dimensionamiento 
adecuado del Sector Público y de una progresividad fiscal necesaria para atender las 
necesidades de la sociedad (fiscalidad inclusiva).

En las últimas décadas se ha producido una competencia fiscal a la baja entre 
países. Así, se observa (OCDE, 2021) que el tipo medio de gravamen del impuesto 
de sociedades en los países más avanzados ha pasado de ser el 32 por 100 en el año 
2000 al 23 por 100 en 2018. En ese sentido, existe la intención por parte de los prin-
cipales países avanzados de establecer un tipo mínimo global en el impuesto sobre 
los beneficios de las empresas. También en el seno de la OCDE se está trabajando 
para establecer un marco global tributario adecuado para el nuevo entorno de la 
economía digital y que evite que las EM transfieran sus bases imponibles a localiza-
ciones más laxas en la tributación. 

5. GOBERNANZA EXTERNA DE LA EM

Entendemos por gobernanza “interna” la distribución de poder en los órga-
nos de gobierno de las empresas (de sus sociedades mercantiles), de lo que se 
ocupan los códigos de buen gobierno y normas sobre el funcionamiento de los 
consejos de administración. En este sentido, la gobernanza “externa” trata de las 
normas y recomendaciones de instituciones internacionales, y nacionales, sobre 
la actividad empresarial y sus efectos. Gobernanza implica la coordinación inter-
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nacional de soberanía cedida por países a organizaciones multilaterales e inter-
nacionales para lograr un adecuado comportamiento en función de unos objeti-
vos preestablecidos, que se suelen plasmar en recomendaciones sobre buenas 
prácticas, como la rendición de cuentas y la trasparencia y normas de obligado 
cumplimiento. En este contexto la gobernanza, en general, puede ser vista como 
un sistema de normas, instituciones y prácticas que se ocupan de la forma en 
que los grupos de interés, desde el ámbito local al global, gestionan sus asuntos 
comunes, compartidos. 

En primer lugar se pueden mencionar las normas sobre inversiones directas 
recibidas y emitidas hacía en el exterior. Desde la década de 1980 y especialmente 
durante los 1990 (y años sucesivos) la legislación nacional de prácticamente todos 
los países ha venido siendo modificada adoptando reglas liberalizadoras hacia la 
inversión directa y, en general, hacia las relaciones económicas internacionales, 
como puede observarse en las sucesivas ediciones del World Investment Report de 
la UNCTAD. Estos cambios han ido en paralelo con el diseño de incentivos fiscales, 
reducción de barreras administrativas, acuerdos de integración regional, creación 
de zonas económicas especiales también con modificaciones restrictivas que se 
refieren a cuestiones relacionadas con la seguridad nacional y con la consideración 
de que infraestructuras críticas o tecnologías clave sean de propiedad extranjera 
(UNCTAD, 2019).

Durante el periodo 1980-2019 se firmaron acuerdos bilaterales de promoción 
y protección recíproca de inversiones (APPRI) estando en vigor 2.6549 de ellos 
(UNCTAD, 2020). En la actualidad, según UNCTAD, 28 países cuentan con mecanis-
mos de control previo sobre IDE. También podemos mencionar el mecanismo de 
control de inversiones extranjeras que adoptó la Unión Europea en marzo de 2019 
(Reglamento 2019/452), aplicable a partir de octubre de 2020, siendo competencia 
de cada Estado la aprobación, prohibición o restricción de IDE. 

Países avanzados, pero de escaso peso relativo en la economía mundial como, 
por ejemplo, Luxemburgo y Holanda son, junto a EE. UU., los que registran un 
mayor peso “aparente” en la IDE global. Estos figuran como los mayores receptores 
de IDE y junto a EE. UU., como los principales emisores de IDE. En realidad, Holanda 
y Luxemburgo son economías de tránsito, reciben inversiones directas de muchos 
países, en cierta medida en ETVE (entidades de tenencia de valores extranjeros) y 
a través de estás realizan inversiones directas en el exterior. Esta situación se pro-
duce también de manera significativa en otros países como Hong Kong, Singapur, 
9	 En 2018 se tenían registradas unas 5.400 zonas económicas especiales en 147 países; cuatro años antes el 

número ascendía a 4.000. España tiene vigentes 76 Acuerdos de Protección Recíproca de Inversiones.

http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elcano_es/zonas_es/asia-pacifico/comentario-esteban-oteroiglesias-politica-europea-frente-al-desafio-chino
http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_es/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elcano_es/zonas_es/asia-pacifico/comentario-esteban-oteroiglesias-politica-europea-frente-al-desafio-chino
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Irlanda, Suiza, en cierta medida, refleja un aspecto financiero de la IDE10. Teniendo 
en cuenta los tránsitos intermedios de la IDE, la entrada total real de IDE es un 34 
por 100 menor que lo que indica los datos del FMI (Lan y MilesiFerretti, 2017).

La EM puede ser contemplada como una entidad multinivel. Es una organi-
zación multipaís expuesta a diferentes planos de entornos institucionales lo que 
plantea la necesidad de estudiar la interacción bidireccional e influencia recíproca 
entre la EM y las instituciones de país de origen y destino y otras organizaciones 
(domésticas e internacionales). La EM ha de considerar las recomendaciones, nor-
mas y su relación con instituciones de diferente naturaleza por ejemplo con auto-
ridades supranacionales (UE), con organizaciones internacionales (OMC, UNCTAD, 
MIGA, Bancos de Desarrollo Regional, etc.), instituciones específicas de los países 
en los que opera (a nivel nacional, regional o municipal). Estas organizaciones esta-
blecen: reglas internacionales (OMC), recomendaciones y códigos de conducta 
(ONU, OCDE, OIT), normas o recomendaciones para ser cumplidas a nivel nacional 
o regional (FMI, grupo Banco Mundial), encaminadas a crear estabilidad, aumentar 
la inversión y el comercio y el crecimiento económico. Algunas EM han adoptado y 
publicitado sus propios códigos de conducta. En este contexto hay que mencionar 
La Convención sobe corrupción de la OCDE de 1997 que fue adoptada por varios 
países. Con ese mismo objetivo se puede citar la US Foreign Corruption Practices 
Act (FCPA) (1988, 1998). Pero la corrupción en esos países avanzados ha sido en 
general una constante.

Desde el punto de vista de la coevolución, la EM ha de adaptarse a los cambios ins-
titucionales, para ganar legitimidad (DiMaggio y Powell, 1983), pero también puede 
tomar acciones o medidas para influir el cambio institucional. Los cambios regulativos 
adoptados no siempre tienen los efectos esperados en el comportamiento de las mul-
tinacionales. Desde una perspectiva política la eficacia de las medidas utilizadas por 
el gobierno depende el poder económico de la empresa y condicionado por las opor-
tunidades de negocio (Child, Rodrigues y Tse, 2012). Los cambios regulativos no son 
suficientes para alcanzar un cambio exitoso si la congruencia institucional falla (Fatas-
Villafranca, Sánchez-Choliz y Jarne, 2007). Cambios institucionales en el entorno de la 
empresa no siempre provocan cambios internos en la EM para adaptarse a las nuevas 
10	 Como factores de localización de ETV se pueden mencionar: regulación favorable, baja presión fiscal, 

confidencialidad y reducido riesgo país, facilidades para el desplazamiento internacional de bases imponibles 
a través de planificación fiscal, asignación de deuda y utilización de precios de transferencia, y localización de 
la propiedad estratégica de filiales. Así se incrementa la deuda a filiales en países con elevada imposición para 
deducción de intereses (aumento del efecto apalancamiento) y se asignan beneficios a las filiales de países con 
baja imposición (entre otras, Apple, Facebook, Google, Starbaugh en Irlanda, Luxemburgo y Holanda. Sobre la 
pérdida de ingresos fiscales de varios países por el entorno favorable a la elusión fiscal de Holanda, Luxemburgo, 
Irlanda, Suiza y otros. La red internacional Tax Justice Network estima que la fiscalidad de Holanda provoca una 
pérdida de más de 9.000 millones de euros al resto de países de la Unión Europea.
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condiciones o reglas introducidas, lo que exige análisis de las relaciones de agencia 
que se introducen en la creación y cambio institucional. Desde esta perspectiva las 
EM pueden ser consideradas emprendedores institucionales y agentes de cambio 
(Cantwell, Dunning, y Lundan, 2010; García-Cabrera y Durán-Herrera, 2016) que pue-
den movilizar recursos para transformar o crear instituciones en su propio interés 
(DiMaggio, 1988; Krug y Hendrischke, 2008), e imponer restricciones institucionales a 
otros actores. (Ingram y Silverman,2002)

En el periodo 1987-2019 se han planteado 1.023 disputas entre Gobiernos y EM 
(UNCTAD, 2020). Las instituciones de arbitraje comúnmente utilizadas para dirimir 
las discrepancias entre ambas partes son: The International Centre for Settlement 
of Investment Disputes (ICSID), del Banco Mundial, The Arbitration Rules of the 
United Nations Commission on International Trade Law (UNCITRAL), seguidas de 
otras de carácter privado como por ejemplo Stockholm Chamber of Commerce, 
International Chamber of Commerce, etc. En el ámbito del Banco Mundial hay que 
mencionar The Multilateral Investment Guaranty Agency (MIGA) que proporciona 
pólizas de seguros para cubrir ciertos riesgos, en especial en países menos avan-
zados: no convertibilidad de monedas, expropiaciones, conflictos civiles, así como 
asesoramiento a gobiernos y empresas.

Ante los cambios institucionales, la EM puede adoptarlos y adaptarse, puede 
evitarlos (no aceptarlos) o cambiarlos (función de emprendimiento). Las EM realizan 
actividades políticas para defender sus intereses (García-Cabrera, Durán-Herrera, y 
Suárez-Ortega, 2019): a través de asociaciones empresariales (gremios), directa-
mente –lobbies, financiación de investigación, patrocinio, acuerdos con ONG–. Es 
decir, las EM contribuyen a la creación de reglas de juego. Pero el sistema para crear 
las reglas de juego puede estar condicionado por la corrupción. De hecho, aquellas 
empresas que sacrifiquen su legitimidad social al emplear prácticas relacionadas 
con la corrupción, se arriesgan a perder influencia y efectividad como consecuencia 
del impacto negativo sobre su status en la comunidad mundial (Ghosal y Moran, 
2005). Algunos de los acuerdos de integración comercial (y, en cierta medida, de 
inversiones) entre grupos de países han dado lugar a lo que se ha denominado 
mega regiones11 (UNCTAD, 2015). Siete de estos acuerdos incorporan a 88 países 
y seis de ellos se solapan con 140 tratados internacionales y se han creado 200 
nuevos de carácter bilateral. Estos procesos han implicado la revisión de acuerdos 
previos: bilaterales (95) o multilaterales (45), afectando también a códigos de la 
OCDE (sobre intangibles, movimientos de capitales) y con el tratado de energía. En 
este contexto, mencionamos el acuerdo alcanzado entre La UE y China en diciembre 
11	 TTIP, Transatlantic Trade and Investment Partnership (28 países); TPP, TransPacific Partnership (13 países); RCEP, 

Regional Comprehensive Economic Partnership (17 países) y OCDE.
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de 2020 (tras siete años de negociaciones) que mejorará el acceso de las inversio-
nes europeas y competir en una mayor igualdad de condiciones con las empresas 
locales chinas (no subsidios a las empresas locales chinas) y con el compromiso de 
implementar el Acuerdo de París por el Clima. Las posibles disputas se resolverán 
entre estados y no mediante tribunales de arbitraje. China restringe sus sectores 
estratégicos al capital europeo y extranjero en general.

La Comisión Europea ha introducido en 2019-2020 nuevas normas para la eco-
nomía digital. La Ley de Servicios Digitales (DSA) y la Ley de Mercados Digitales 
(DMA) dirigidas a limitar el poder de las grandes empresas tecnológicas (con con-
trol de acceso y poder de mercado), lo que cabe esperar, afectará a las practicas 
empresarial de Amazon, Apple, Facebook, Google y otras megacorporaciones (en 
su mayoría estadounidenses).

Mediante la DSA se puede demandar/solicitar a estas empresas que revelen sus 
algoritmos y que eliminen de internet materiales ilegales o nocivos (relacionados 
con el fomento del odio y la desinformación). Las regulaciones de la UE suelen tener 
alcance mundial y son las que ponen límites a las megacorporaciones de la econo-
mía digital. Ante la influencia global de China cabe esperar que EE. UU.12 junto a la 
UE establezcan un marco regulatorio para las mega tecnológicas y de la economía 
digital que creen un buen marco en materia de defensa de la competencia, privaci-
dad y tributación. El alcance mundial de las regulaciones de la UE tiene importantes 
beneficios para los usuarios de Internet. 

Las Organizaciones no lucrativas (ONG) realizan una gran actividad internacio-
nal, y pueden complementar, completar las funciones de la empresa en sus relacio-
nes con la comunidad. Sus objetivos son de carácter social, político y económico y 
se visualizan en aspectos sociales, educativos, y de derechos humanos. Estas orga-
nizaciones denuncian a empresas que se desvían de un comportamiento social-
mente deseable. También se han asociado con EM en la creación conjunta de valor, 
en la reducción de costes de transacción así como en colaboraciones con gobiernos.

La ética de los negocios nos indica que hay que respetar los derechos humanos. 
En diversas ocasiones se han observado problemas de derechos humanos ligados 
a empresas, especialmente en las industrias extractivas (minería, petróleo), en la 
producción de calzado y vestido, en suministros de las cadenas globales de valor  en 
las condiciones de trabajo. Ante la falta de instituciones y debilidad de las existentes 
en algunos países, y poca transparencia en este tema en el ámbito internacional, 
12	 En la actualidad EE. UU. ha comenzado a cuestionar las prácticas monopolistas de Google tras diez años de 

tolerancia. La Comisión Federal de Comercio, junto a 46 de los 50 Estados, presentó una demanda contra 
Facebook por monopolio ilegal (Anu Bradford, “El “efecto Bruselas” llega a las mega tecnológicas”. El País, 29 de 
diciembre de 2020, pág. 11).
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se puede decir que existían complicidades entre empresas y gobiernos en temas de 
derechos humanos.

Las directrices de la OCDE para las empresas multinacionales (1976, 2000) 
contemplan temas relacionados con los derechos del trabajo, el medioambiente 
y la corrupción pero no refleja directamente los derechos humanos. Es Naciones 
Unidas quien se preocupa de tratar conjuntamente el tema de derechos humanos 
y negocios internacionales. Así, en 2003, establece normas sobre responsabilidad 
de las empresas transnacionales y otras organizaciones en la esfera de los derechos 
humanos, significando que los principios han de ser suficientemente generales para 
que puedan ser de aplicación universal, dada la diversidad y heterogeneidad de 
países y realidades. Y, también, han de ser suficientemente específicos para ser de 
utilidad práctica. En 2004 se establecen normas para promover, respetar y proteger 
los derechos humanos, como marco de análisis del tema (Ruggie, 2015.). El Estado 
tiene el deber de proteger los derechos humanos de sus poblaciones con políticas 
apropiadas y regulación, y evitar eventuales abusos del sector privado, nacional o 
extranjero. La empresa tiene el deber de respetar de manera activa los derechos 
humanos, directamente, por la empresa multinacional y sus filiales e, indirecta-
mente, por los vínculos directos con las cadenas de aprovisionamiento e influencia 
efectiva sobre los proveedores, y actuar para evitar abusos y proporcionar remedios 
efectivos, judiciales y no judiciales. Las implicaciones para las EM son la integración 
de los derechos humanos en su sistema de gestión de riesgos y procurar que sus 
grupos de interés no realicen malas prácticas, ni puedan además afectar negativa-
mente a su reputación.

6. CONSIDERACIONES FINALES

La utilización de paraísos fiscales por parte de las empresas multinacionales 
afecta a la asignación internacional de recursos y tiene un elevado coste para las 
economías;  la suma de pérdidas directas e indirectas por elusión y evasión fis-
cal a los paraísos fiscales se aproxima al billón de euros anuales. La fiscalidad, la 
injusticia fiscal, es un factor de la desigualdad. Existe una industria de la elusión y 
evasión fiscal a través de desplazamientos internacionales de beneficios, ingresos 
y riqueza. Además los países de baja tributación (y bajo riesgo político), entre los 
que destacan Luxemburgo, Holanda e Irlanda son tránsito de  inversiones directas 
en el exterior que les hace figurar en las primeras posiciones como receptores y 
emisores de este tipo de inversión, distorsionando las cifras reales de estas varia-
bles. En un mundo fuertemente interdependiente económicamente es necesaria 
la coordinación  de  las economías en materia tributaria, en la que han de jugar un 
papel relevante  los organismos internacionales. La competencia fiscal entre países 
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dificulta que se alcancen acuerdos para que las EM tributen  de una manera justa, 
equilibrada y transparente.

Los cambios institucionales y el progreso tecnológico marcan la senda de los 
sectores y empresas que lideran el crecimiento económico de la economía mundial 
a lo largo del tiempo. Así nos podemos referir en una primera etapa las principales 
empresas del ferrocarril, minería, petróleo seguidas después por automóvil, quí-
mica y farmacéutica, banca y telecomunicaciones, destacando en la actualidad las 
empresas tecnológicas y de economía digital. A lo largo del tiempo y de manera 
sucesiva se han ido creando grandes concentraciones de poder oligopolista y polí-
tico en manos de las grandes corporaciones, que han ido modulando de manera 
sucesiva, resistiendo y en cierta medida orientando el cambio institucional y de 
regulación. También en la actualidad siguen existiendo un conjunto de empresas 
que son demasiado grandes para poder ser reguladas de manera consensuada a 
nivel internacional.

Las empresas no pueden ser ajenas a la dimensión social y medioambiental de 
la economía de la que forman parte. La acepción de la responsabilidad social cor-
porativa (RSC) o de la empresa (RSE), en su proceso de constitución de un cuerpo 
doctrinal, ha mostrado una forma de pensar sobre la virtualidad de la empresa en 
su desempeño y en la generación de resultados derivados de su actividad econó-
mica. Una RSC estratégica, selectiva, no debería plantear en el largo plazo conflicto 
de intereses con los accionistas, propietarios (residuales últimos) de la empresa, si 
se tienen en cuenta la naturaleza de los objetivos y actividad de otros grupos de 
interés en un marco de cooperación internacional y con los organismos multila-
terales. En este sentido, la RSE se asocia con la ventaja competitiva de la empresa 
inmersa en un proceso de (buenas) prácticas sostenibles con los grupos partici-
pantes nucleares, en la cadena de valor. Además, la RSC genera activos intangibles 
como son reputación y credibilidad junto a sólidos nexos (interdependencias) en las 
relaciones entre los grupos de interés. Los grupos nucleares de la empresa (fuerza 
de trabajo, accionistas, directivos, proveedores, clientes, Administraciones Públi-
cas) son los que forman parte de su cadena de valor, sin cuyo concurso la empresa 
entraría en zonas de irresponsabilidad o no existiría. La RSC implica, también, auto-
rregulación de la empresa sobre su quehacer económico, social y medioambiental, 
en el proceso de creación de valor en y de la empresa (en la economía), es decir, en 
cómo se crea valor. La ética (la moral) es central e inseparable de la economía y, 
por tanto, de las decisiones empresariales. Consecuentemente, la “mentalización” 
del gobierno de la empresa es crucial en la gestión del proceso y en la solución de 
conflictos y fricciones. 

Si se comparten valores se puede conseguir que empresas de éxito desarrollen 
su actividad en Sociedades de éxito y que estas necesiten a las primeras (Porter y 
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Kramer, 2006); su interacción creará valor conjunto para la empresa y sus partíci-
pes o grupos interesados (Salas, 2009). El valor o riqueza conjunta creada a través 
de la empresa se puede distribuir en mejoras salariales, mayores beneficios para 
empleados y directivos, mejores condiciones a proveedores, mejores servicios a 
los clientes, disminución de precios, mejora en la calidad y seguridad de los bienes 
producidos, servicios a las comunidades, respeto al medioambiente. La información 
no financiera ha de integrarse en la rendición de cuentas de la empresa. 

Existen principios positivos como integridad, veracidad y autenticidad, someti-
dos al de jerarquización que pueden verse como una condición necesaria (aunque 
no suficiente) para mejorar el funcionamiento del conjunto de la sociedad (Jensen, 
2003) y, por tanto, optimizar el desempeño (realización) de los grupos interesados 
de la sociedad: personas, empresas, administraciones públicas y organizaciones no 
lucrativas. 

Una organización es íntegra si hace honor a la palabra dada. Como argumenta 
Erhard, Jensen y Zaffron (2016) si no se puede mantener la palabra dada hay que 
comunicarlo inmediatamente a aquellas organizaciones y personas afectadas y solu-
cionar (atender, compensar, acordar) cualquier perjuicio causado. Hacer honor a la 
palabra dada genera confianza y capital relacional, implica cumplir con lo estable-
cido en los contratos. Si una empresa (o persona) realiza un análisis coste-beneficio 
sobre el cumplimiento de la palabra dada se está asumiendo la posibilidad de no ser 
confiable, es decir, de no ser íntegro y de ser un oportunista potencial. La aplicación 
automática del análisis coste-beneficio a la propia integridad en el mundo de los 
negocios (y no solo en este), descansa en el corazón de mucha de la falta de integri-
dad y desconfianza que se ha producido en la economía moderna, especialmente 
puesta de manifiesto con la crisis financiera13 y de la COVID-19.

La autenticidad consiste en ser y actuar consistentemente con lo que se es y se 
ha dicho que es para los demás (misión y visión de la empresa). Estar comprome-
tido con algo superior, de mayor rango que con el propio interés (de la propia orga-
nización) implica que además del objetivo empresarial (generación de beneficio 
económico o de valor de mercado de la empresa) se han de tener en cuenta objeti-
vos o principios de rango superior. Es lo que en términos de estrategia empresarial 

13	 Como muestra de la falta de integridad y de valores positivos de empresas, Erhard, Jensen y Zaffron (2010, 
2016), hace referencia a Goldman Sachs que incumplía siete de los trece principios que la empresa había hecho 
públicos. También se puede hacer mención a las malas prácticas bancarias realizadas en la crisis de la Gran 
Recesión (2007-2008) por determinadas entidades que se han olvidado de su carácter de asesoramiento y de 
la confianza que los clientes habían depositado en ellas, induciéndoles a la compra de productos complejos 
y engañosos animados, fundamentalmente, por los beneficios inmediatos que le podían reportar, y en los 
bonus de los directivos, causando en determinadas situaciones considerables pérdidas a sus clientes. Además, 
existe evidencia de venta de productos derivados estructurados de forma engañosa que han originado grandes 
pérdidas a los clientes de la banca que los ha diseñado y vendido.
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se podría denominar misión de la empresa. Se pueden citar algunos ejemplos: la 
empresa farmacéutica que investiga para curar enfermedades y contribuir de esta 
manera a la mejora de la salud y la esperanza de vida, lo que le permitirá generar 
beneficios para la propia empresa y para la economía en su conjunto. La pandemia 
de la COVID-19 ha explicitado la situación sanitaria como un bien público global 
cuya provisión requeriría la cooperación entre gobiernos y organismos multilate-
rales en la liberación de las correspondientes patentes, asegurando a las empresas 
un beneficio satisfactorio que remunere su inversión y éxito en la consecución de 
vacunas14. Asimismo, se podría mencionar a las empresas de información y comu-
nicación que han de proporcionar una información veraz, lo que sirve a intereses 
comunitarios de largo alcance, básicos para la conformación y ejercicio de la demo-
cracia: la información y la opinión pública y la rendición de cuentas están en el 
corazón de la democracia.

Al mismo tiempo la concepción de una ciudadanía corporativa implica que la 
empresa ha de asumir, como responsabilidad propia, el velar por el respeto de los 
derechos humanos en al ámbito de su actividad directa e indirecta, y en  todos y 
cada uno de los ámbitos geográficos en los que opera, procurando realizar buenas 
prácticas y crear valor conjunto.

La realidad nos demuestra que las empresas (las corporaciones) son entida-
des poderosas que tienen una gran influencia en la sociedad y en la política, lo 
que contribuye, como señala Martin Wolf (2020) a no creer que la empresa sea un 
mero nexo de contratos voluntarios que refleja la libertad a elegir del individuo y 
de otras organizaciones económicas y no económicas. En un entorno competitivo 
(no en situaciones de monopolio o monopsonio) las empresas tienen incentivos 
para negociar y asumir contratos para producir lo demandado por los consumidores 
al menor coste posible, así como elegir la estructura de gobierno más adecuada. 
Pero como señala Fama (2020) en presencia de costes contractuales (y de contra-
tos incompletos) no hay solución perfecta, hay espacio para otros planteamientos 
positivos para el funcionamiento de las empresas, de los mercados y del  gobierno. 

En la pandemia actual se evidencia que la exclusividad de ese objetivo aplicado, 
por ejemplo, a las grandes farmacéuticas conduce a la fijación de precios basados 
14	 Exmandatarios de varios países y premios Nobel han hecho un llamamiento a la suspensión temporal de las 

patentes de las vacunas ante la necesidad de vacunar a todos, señalando además que “han sido la inversión 
pública y la colaboración internacional las que han traído las vacunas”. Por ejemplo, el fármaco de AstraZeneca 
se ha financiado en un 97 por 100 con fondos públicos. La OMS puede llevarlo a cabo si cuenta con la 
colaboración de los gobiernos y se asume la correspondiente indemnización a las farmacéuticas (El País, 16 
de abril de 2021). Una propuesta factible (Mossialos, 2021) podría consistir en que organismos como OMS, 
G-20, UE, reúnan “fondos de diversos gobiernos para comprar derechos de patentes y licencias para utilizar 
los inventos relacionados con la COVID-19, lo que los convertiría en bienes públicos universales”. Un grupo 
internacional de expertos decidiría el valor de las patentes de forma equitativa “las empresas recibirían una 
compensación dependiendo de la eficacia real de cada vacuna”.
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en la extracción de valor, simplificándose el significado del término valor. Innova-
ciones creadas colectivamente deben gobernarse en interés público y no funda-
mentalmente bajo el criterio del beneficio privado, especialmente cuando se trata 
de producir y distribuir vacunas  en  PMD en un contexto de pandemia (Mazzucato, 
2021; Ghosh, 2021, IIPP, 2020, UNCTAD, 2020). En ese sentido, el alcance de la 
creación de valor se puede reforzar al considerar (Mazzucato, 2021) la función del 
Estado como creador de valor colectivo a través de la potencialidad de sus múltiples 
funciones (inversor, innovador, inventor, creador de infraestructuras y redistribui-
dor). Esta función es relevante para el proceso de producción y consumo.
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