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Tax Justice Network cree que nuestros sistemas fiscales y financieros son
nuestras herramientas más poderosas para crear una sociedad justa que dé el
mismo peso a las necesidades de todos. Pero bajo la presión de los gigantes
corporativos y los superricos, nuestros gobiernos han programado estos sistemas
para priorizar a los más ricos sobre todos los demás, conectando el secreto
financiero y las guaridas fiscales en el núcleo de nuestra economía global. Esto
alimenta la desigualdad, fomenta la corrupción y socava la democracia.
Trabajamos para reparar estas injusticias inspirando y equipando a las personas y
los gobiernos para reprogramar sus sistemas fiscales y financieros.

Este informe y el portal de datos asociado fueron concebidos y creados por el
equipo de Tax Justice Network de Mark Bou Mansour, Sergio Chaparro-Hernández,
Cecile Clerc, Alex Cobham, Mario Cuenda García, Jacqueline Engel, Rachel
Etter-Phoya, Roxanne Green, Naomi Fowler, Moran Harari, Layne Hofman, Luke
Holland, Martin Kopeček, Andres Knobel, Florencia Lorenzo, Idriss Linge, Franziska
Mager, Markus Meinzer, Bob Michel, Lucas Millán, Liz Nelson, Miroslav Palanský,
Zoe Parkin, Francine Quee, Helena Rose, Alison Schultz y Gonzalo Villanueva.

Por su generosa pericia y orientación sobre las metodologías, objetivos y el
enfoque general en diversas ediciones del Estado de la Justicia Fiscal,
agradecemos las contribuciones de: Dereje Alemayehu (GATJ), Hiroo Aoba (PSI
Asia), Baba Aye (PSI), Daniel Bertossa (PSI), Gabriel Casnati (PSI Brazil), Cathy
Cross (ex miembro de la Junta Directiva de Tax Justice Network), Eva Danzi (Tax
Justice Italia), Adrián Falco (Fundación SES), Javier Garcia-Bernardo (Universidad
de Utrecht), Klelia Guerrero Garcia (Latindadd), Ryan Gurule (ex miembro de FACT
Coalition), Outi Hakkarainen (Finngo), Peter Henriksen Ringstad (Tax Justice
Norway), Saara Hietanen (Finnwatch), Sigrid Jacobsen (Tax Justice Norway), Petr
Janský (Universidad Charles), Francis Kairu (TJN-Africa), Jeannie Manipon
(APMDD), Anna Marriot (Oxfam GB), Mikhail Maslennikov (Oxfam Italy), Tove Maria
Ryding (Eurodad), Krishen Mehta (asesor senior de Tax Justice Network), Paul
Monaghan (Fair Tax Foundation), Luis Moreno (Latindadd), Evelyn Muendo
(TJN-Africa), Chenai Mukumba (TJN-Africa), Léonce Ndikumana (PERI-Mass,
ICRICT), Bernadette O’Hare (Universidad St Andrews), Severine Picard (Progressive
Policies), Sol Picciotto (BEPS Monitoring Group, asesor senior de Tax Justice
Network), Kerrie Sadiq (Universidad de Tecnología de Queensland, asesora senior
de Tax Justice Network), Toby Sanger (ex miembro de Canadians for Tax Fairness),
Nick Shaxson (Balanced Economy Project), Christoph Trautvetter (Tax Justice
Germany), Jason Ward (CICTAR), Attiya Waris (Experta Independiente en deuda
extranjera, otras obligaciones financieras internacionales, y derechos humanos de
la ONU; Profesora, Universidad de Nairobi; asesora senior de Tax Justice Network),
Francis Weyzig (BEPS Monitoring Group), Ishmael Zulu (TJN-Africa).

Por el apoyo al desarrollo del proyecto Estado de la Justicia Fiscal y a los
materiales técnicos de apoyo, desde 2020, le damos las gracias a: Norad; Public
Services International (PSI); Friedrich-Ebert-Stiftung (FES); y la Unión Europea
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(con relación a los resultados del Índice de Secreto Financiero y del Índice de
Guaridas Fiscales Corporativas, los que se beneficiaron del financiamiento del
programa de investigación e innovación de la Unión Europea Horizon 2020 bajo el
acuerdo de subvención No 727145, COFFERS y el acuerdo de subvención No
101022004, TRACE).
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Los países del mundo se han embarcado en la negociación de una Convención
Marco de las Naciones Unidas sobre Cooperación Fiscal Internacional. El objetivo
acordado es crear, por primera vez en la historia, una estructura para el
establecimiento de normas que sea a la vez globalmente inclusiva y eficaz, y así
cumplir con el compromiso fundamental de lograr una distribución equitativa de
los derechos de imposición.

La forma de lograrlo se expone claramente en la declaración fundacional de la
Comisión Independiente para la Reforma de la Fiscalidad Corporativa
Internacional (ICRICT, por sus siglas en inglés), de la que nos enorgullece ser
copresidentes.

En primer lugar, los países deben acordar rechazar el artificio de que las filiales y
sucursales de una empresa multinacional son entidades separadas y, en su lugar,
gravar a cada multinacional como una única unidad generadora de beneficios. A
continuación, prorratear los ingresos globales de la multinacional simplemente
entre los países en los que opera, según una fórmula sencilla basada en la
ubicación de su actividad real (empleo y ventas).

Este enfoque —tributación unitaria con fórmula de reparto— sienta las bases
para revertir la escala de abuso del traslado de beneficios que tanto cuesta en
términos de pérdida de ingresos cada año. Es la única manera de cumplir el
objetivo tan repetido, reiterado por los países del mundo en la Cuarta Conferencia
Internacional sobre la Financiación para el Desarrollo celebrada este año en
Sevilla, de que las multinacionales paguen impuestos donde se desarrolla su
actividad económica.

Es necesario que se vea que se lleva a cabo esta asignación justa de los derechos
de imposición. El segundo componente clave que pide el ICRICT es una medida
de transparencia que permita a todos los países, y al público de cada país,
garantizar que las multinacionales paguen efectivamente sus impuestos allí
donde se desarrolla la actividad económica subyacente.

Como se expone en este informe, Estado de la Justicia Fiscal 2025, hay pruebas
suficientes de que el simple hecho de exigir a las multinacionales que publiquen
informes país por país sobre sus actividades, beneficios e impuestos conduce
directamente a una reducción del abuso fiscal y a un aumento de los ingresos,
incluso sin cambios en las normas fiscales.
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Junto con el paso hacia la tributación unitaria con fórmula de reparto, la
introducción de la presentación pública de informes país por país a través de la
Convención Marco de las Naciones Unidas sobre Cooperación Fiscal Internacional
reforzaría de forma permanente la responsabilidad tanto de las multinacionales
como de las autoridades fiscales para garantizar una asignación justa de los
derechos de imposición. Dado que la publicación ya es obligatoria para las
multinacionales que operan en Australia y la Unión Europea, y que también existe
legislación al respecto en el Reino Unido, los negociadores de la convención
pueden simplemente establecer un requisito único y común que minimice los
costes de cumplimiento y garantice la igualdad de condiciones para todos.

Nunca habrá un mejor momento para introducir esta palanca crucial de
cooperación multilateral y responsabilidad.

-
àȞǸƾƥȦǸȞź ¢źəźȳǌ dǇǸȦǇ

Economista especializada en desarrollo y profesora
de Economía en la Universidad de Massachusetts
Amherst.

Comisionada, Comisión Independiente para la
Reforma de la Fiscalidad Corporativa Internacional
(ICRICT)

ėźəǮƥ ëɓźǮ

Presidente nacional del Partido Laborista
Australiano

Comisionado, Comisión Independiente para la
Reforma de la Fiscalidad Corporativa Internacional (ICRICT)
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Los Estados Unidos, bajo la presidencia de Donald Trump, representan un peligro
claro y presente para la soberanía fiscal de todos los países del mundo, incluido
el suyo propio.

En el ámbito nacional, los Estados Unidos bajo el mandato de Trump han
impuesto severas sanciones a su propia autoridad fiscal, con importantes
recortes de recursos y personal, incluyendo a los responsables del cumplimiento
normativo por parte de las grandes empresas y las personas naturales con un alto
patrimonio neto. Un país que sufre algunas de las mayores pérdidas de ingresos
debido al abuso fiscal transfronterizo está destinado a aumentar su
vulnerabilidad, al tiempo que concede exenciones fiscales sin precedentes a los
grupos responsables.

Los Estados Unidos de Trump también han amenazado a países de todas las
regiones y de todos los niveles de ingresos por intentar defender su propia
soberanía fiscal frente al abuso fiscal de las empresas multinacionales con sede
en los Estados Unidos. Además, los Estados Unidos de Trump han tratado de
conseguir una exención efectiva para sus multinacionales de las propuestas que
ellos mismos impulsaron en la OCDE.

El informe «Estado de la Justicia Fiscal 2025» muestra que, durante el periodo de
seis años para el que se dispone de datos, las multinacionales con sede en
Estados Unidos son responsables de pérdidas de ingresos en todo el mundo por
un valor de US$495 000 millones, lo que supone alrededor del 29% del total
mundial de US$1,7 billones. Los propios Estados Unidos ha sufrido pérdidas por
un valor de US$574 000 millones del total mundial, de los cuales sus propias
multinacionales fueron responsables de US$271 000 millones.

No cabe esperar que los Estados Unidos bajo el mandato de Trump traten de
frenar sus propias pérdidas derivadas del abuso fiscal transfronterizo, por no
hablar de cooperar con otros para defender colectivamente la soberanía fiscal.
Sin embargo, en el momento oportuno, las negociaciones de la Convención Marco
de las Naciones Unidas sobre Cooperación Fiscal Internacional (también conocido
como «convención fiscal de las Naciones Unidas») brindan al resto del mundo la
oportunidad de emprender esa acción colectiva y garantizar que los Estados
Unidos bajo el mandato de Trump no puedan negarles sus derechos de
imposición.
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En última instancia, eso significa acordar el cambio del fallido enfoque de precios
de transferencia de la OCDE a la alternativa de la tributación unitaria con fórmula
de reparto, con el fin de garantizar que las multinacionales paguen impuestos
sobre sus beneficios en las mismas jurisdicciones en las que desarrollan su
actividad económica subyacente.

La medida de transparencia complementaria es la obligación de las
multinacionales de publicar sus informes país por país. Estos sencillos datos
crean condiciones de igualdad con las empresas nacionales que publican sus
cuentas anuales y permiten al público en general exigir responsabilidades tanto a
las multinacionales como a las autoridades fiscales por cualquier incumplimiento
de la alineación de los derechos de imposición con la ubicación de la actividad
real.

La nueva versión del Tax Justice Policy Tracker muestra hasta qué punto han
avanzado los diferentes países en la introducción de requisitos para la
presentación de informes públicos país por país. Los Estados Unidos y la OCDE
han tratado constantemente de impedir la publicación, a pesar de que la OCDE
fue la organización encargada por el grupo de países del G-20 de introducir una
norma en 2013.

Como se reitera en este informe, se ha demostrado que la OCDE ha incumplido
de múltiples maneras su responsabilidad con respecto a este importante bien
público mundial. Esto incluye el incumplimiento relativamente trivial de
garantizar que incluso los datos agregados se publiquen puntualmente cada año.
También incluye el incumplimiento mucho más grave de garantizar que todos los
países tengan acceso a los datos completos para defender sus derechos de
imposición, y el incumplimiento de mantener una norma técnicamente sólida que
proporcione datos coherentes cuando se aplique. En las negociaciones que ha
organizado, la OCDE también ha fracasado sistemáticamente a la hora de utilizar
su acceso único para publicar análisis de los cambios propuestos en las normas
fiscales internacionales, lo que quizá no sea sorprendente, dado lo
sistemáticamente sesgadas y poco ambiciosas que han resultado ser las
propuestas de los «dos pilares» de la organización tras una evaluación
independiente.

A pesar de la oposición concertada de la OCDE y los Estados Unidos, países como
Australia y la Unión Europea han legislado para exigir a las multinacionales que
publiquen sus datos de información país por país. El Reino Unido fue el primer
país en aprobar dicha legislación, ya en 2016, pero, lamentablemente, una década
después, aún no ha ejercido el poder que le confiere la legislación.

La convención fiscal de las Naciones Unidas ofrece la oportunidad ideal para
asumir un compromiso conjunto que exija la publicación, de una forma que no
pueda verse socavada por presiones contrarias o amenazas. El análisis del
informe Estado de la Justicia Fiscal 2025, basado en diversas investigaciones
académicas, concluye que la incorporación de la presentación de informes
públicos país por país en el convenio habría permitido recuperar US$475 000
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millones en ingresos fiscales, lo que representa el 27,6% de los US$1,7 billones
que el mundo perdió por el abuso fiscal de las empresas entre 2016 y 2021. Al
igual que el patrón general de pérdidas fiscales por abuso fiscal corporativo, las
ganancias derivadas de la transparencia serían mayores en términos absolutos
para las economías más ricas, incluidas la UE y los Estados Unidos, mientras que
las ganancias serían más significativas, en proporción a los ingresos fiscales
actuales, para los países del G77.

Garantizar una transparencia fiscal coherente, junto con la creación de un órgano
subsidiario encargado de gestionar esos datos y publicar evaluaciones de las
propuestas concurrentes para futuras reformas, es un bien público mundial
importante al que ahora deberían comprometerse los negociadores de la
convención fiscal de las Naciones Unidas.
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Los informes sobre el Estado de la Justicia Fiscal se publican anualmente desde
2020. Cada año, los informes proporcionan estimaciones actualizadas sobre la
magnitud mundial del abuso fiscal transfronterizo por parte de empresas
multinacionales y personas naturales con un alto patimonio neto, junto con un
desglose exhaustivo de las pérdidas de ingresos sufridas y causadas por cada
país.

Solo en un año anterior no pudimos incluir estimaciones actualizadas. En 2022, la
OCDE no publicó las estadísticas agregadas de los informes país por país de las
multinacionales, lo que imposibilitó realizar una nueva estimación. Ahora, en
2025, la OCDE ha vuelto a retrasar la publicación más de seis meses sin dar
ninguna explicación pública.

En 2022, destacamos el incumplimiento por parte de la OCDE de su
responsabilidad en la gestión de este importante bien público mundial, desde la
publicación oportuna de los datos hasta la realización de evaluaciones rigurosas
de las propuestas que se están estudiando, con el fin de que todos los países
puedan evaluar sus propios intereses de forma completa y justa. Publicamos un
intercambio de cartas con la OCDE sobre sus incumplimientos y pedimos a los
países que siguieran adelante y exigieran simplemente la publicación directa por
parte de las multinacionales. Desde entonces, la Unión Europea y Australia lo han
hecho, y ahora exigen al menos una publicación parcial.

En 2025, el fracaso de la OCDE es aún más perjudicial. Mientras que las
propuestas de «dos pilares» de la OCDE están en ruinas y es poco probable que
se apliquen de forma sustancial, los países del mundo están negociando una
Convención Marco de las Naciones Unidas sobre Cooperación Fiscal Internacional
(«convención fiscal de las Naciones Unidas»). Esto creará el primer foro
globalmente inclusivo para el establecimiento de normas fiscales, muy distinto
del excluyente foro de la OCDE. Es probable que la convención fiscal de las
Naciones Unidas y los primeros protocolos que se están negociando actualmente
introduzcan cambios importantes en las normas fiscales, pero, una vez más, la
OCDE no ha publicado las estadísticas agregadas que respaldarían la evaluación
continua.

Es fundamental señalar que esto se produce en un momento en el que la
fiscalidad global equitativa se ve amenazada de forma sin precedentes por la
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acción unilateral de la nueva Administración estadounidense y defendida en la
ONU.

En este informe, analizaremos el coste del histórico fracaso de la OCDE a la hora
de presentar informes públicos país por país, exploraremos lo que esto significa
en el actual tira y afloja político sobre la fiscalidad global y lo que puede deparar
el futuro.

En primer lugar, en el capítulo 4, evaluamos la amenaza que supone para la
cooperación fiscal internacional el Gobierno de Estados Unidos bajo la
presidencia de Donald Trump. En concreto, examinamos la gama de
intervenciones fiscales de la nueva administración en el país y en el extranjero,
incluido el daño que se está causando al propio sistema fiscal estadounidense.
Un elemento clave a nivel internacional es el intento de negar la soberanía fiscal
de, literalmente, todos los demás países sobre los beneficios que se generan en
su jurisdicción a partir de las multinacionales con sede en Estados Unidos.
Utilizando los datos disponibles para el periodo de seis años, evaluamos la
propensión relativa al abuso fiscal de las multinacionales con sede en Estados
Unidos y estimamos la magnitud de las pérdidas de ingresos de las que son
responsables, tanto en el país como en el extranjero.

A continuación, en el capítulo 5, exponemos la historia de la presentación de
informes país por país, comenzando con nuestra defensa del primer borrador de
la norma internacional de contabilidad en 2003 y siguiendo la evolución de los
avances durante las décadas siguientes, incluidos los diversos obstáculos
planteados por la OCDE y los grupos de presión empresariales. Presentamos los
nuevos resultados del Tax Justice Policy Tracker, que muestran la variedad de
posiciones de los distintos países sobre esta cuestión, ya que un número cada
vez mayor opta por eludir a la OCDE y exigir la publicación directa.

También utilizamos los datos disponibles de los últimos seis años, combinados
con los resultados de investigaciones académicas sobre la presentación de
informes a nivel de empresa, para evaluar los ingresos que se obtendrían con la
adopción generalizada de la presentación de informes públicos país por país,
tanto a nivel mundial como para cada país.

En el capítulo 6, evaluamos la oportunidad específica para que los negociadores
de la convención fiscal de las Naciones Unidas incluyan un texto que establezca
un requisito global de presentación de informes públicos país por país y, además,
creen un órgano subsidiario con capacidad para recopilar y analizar estos datos y
otros relacionados, publicar estadísticas agregadas de forma periódica y
proporcionar evaluaciones oportunas de las nuevas propuestas a medida que se
presenten al futuro órgano marco.

Hay argumentos claros para que Estados Unidos sea líder en garantizar una
gobernanza fiscal global que proteja la soberanía fiscal de todos los países. Pero
eso no sucederá con el liderazgo actual. En cambio, los responsables políticos
deben decidir: ¿se someterán y renunciarán a su soberanía fiscal y a los ingresos
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que tanto necesitan sus propios pueblos, o se enfrentarán a Trump y negociarán
una ambiciosa convención fiscal de la ONU, en interés colectivo?
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Desde el primer día de su segundo mandato, el presidente estadounidense
Donald Trump ha marcado una línea muy clara en materia fiscal: un ataque
generalizado contra cualquier país que intente gravar de forma justa los
beneficios de las multinacionales estadounidenses que operan dentro de su
jurisdicción.

Esto ha consistido en rechazar las propuestas de «dos pilares» de la OCDE, en
cuya elaboración el propio Estados Unidos desempeñó un papel destacado.
Trump ha amenazado directamente con tomar medidas contra los países que
intenten aplicar las propuestas, incluidos otros miembros de la OCDE como
Canadá y los de la Unión Europea. Esas amenazas también se han dirigido a los
países que pretenden aplicar impuestos a los servicios digitales, algo que
anteriormente se disuadió a los países de aplicar en lugar de las propuestas de
«dos pilares».

La Administración Trump también ha socavado las medidas de transparencia
fiscal diseñadas para revelar el alcance del traslado de beneficios por parte de
las multinacionales, y ha animado a estas a tomar medidas cada vez más
agresivas para intentar impedir que se introduzcan medidas de transparencia en
otros lugares (véase el capítulo 5).

La postura de Trump no tiene precedentes en cuanto a su franqueza. En
repetidas ocasiones ha planteado a otros países una elección difícil: aceptar la
sumisión y renunciar a ingresos muy necesarios, o aceptar la confrontación con la
mayor economía del mundo.

Pero, aunque la franqueza pueda ser nueva, la postura subyacente no lo es. De
hecho, la postura de Estados Unidos con respecto a las normas fiscales
internacionales ha sido en gran medida coherente a largo plazo. En una serie de
ámbitos, Estados Unidos ha logrado eximirse de las normas y estándares de la
OCDE.

Lo más evidente es que, desde 2016, el Estándar Común de Reporte de la OCDE
exige el intercambio automático de información sobre cuentas financieras entre
países. Estados Unidos es el único centro financiero importante que se ha negado
a participar en esta medida clave para poner fin al secreto bancario offshore y al
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abuso fiscal asociado. Hipócritamente, Estados Unidos exige, a través de su Ley
de Cumplimiento Tributario de Cuentas Extranjeras (FATCA, por sus siglas en
inglés), que las instituciones financieras de todos los demás países le
proporcionen esta información, sin reciprocidad. Como era de esperar, esto ha
convertido a Estados Unidos en la jurisdicción con mayor secretismo financiero
del mundo, ocupando el primer y peor puesto en nuestro Índice de Secreto
Financiero, ya que los evasores fiscales de otros países prefieren cada vez más
Estados Unidos como lugar para ocultar sus cuentas no declaradas.

Paralelamente, la ’Ley de Recortes Fiscales y Empleo’ de la primera
administración Trump posicionó a Estados Unidos como un destino favorable para
el traslado de beneficios empresariales, como se detalla en este capítulo. El
intento actual de situar a Estados Unidos fuera del enfoque de «dos pilares» de la
OCDE reforzará la dinámica similar en lo que respecta al abuso fiscal por parte de
las multinacionales.

Como también se muestra en este capítulo, las multinacionales estadounidenses
han sido notablemente más agresivas desde 2016 en el traslado de beneficios en
detrimento de todos los países. Estados Unidos ha experimentado un mayor
grado de traslado de beneficios hacia el interior, pero sin que ello haya supuesto
un aumento de los ingresos fiscales o de la actividad económica.

Todo esto significa que Estados Unidos ya era la mayor amenaza para la soberanía
fiscal de los países incluso antes de que comenzara la segunda administración
Trump. Una amenaza que ahora se está acelerando.

τмρ ãƥȦțǸǮȦźƕǌǣǌƝźƝ Ɲƥ KȦȳźƝǸȦ ÿǮǌƝǸȦ ƥǮ ƥǣ źƕȻȦǸ
ʫȦƖźǣ ǬȻǮƝǌźǣ

En la siguiente sección, presentamos en primer lugar las pérdidas fiscales
mundiales atribuibles a las multinacionales con sede en Estados Unidos y a la
riqueza oculta en ese país. A continuación, analizamos uno de los principales
factores que explican su aumento en los últimos años: la Ley de Recortes
Fiscales y Empleo de Trump.

¦źȦ ǬȻǣȳǌǮźƖǌǸǮźǣƥȦ ƥȦȳźƝǸȻǮǌƝƥǮȦƥȦ Ȧƥ ƥǮƖȻƥǮȳȞźǮ ƥǮȳȞƥ ǣźȦ ȝȻƥ
ǬŻȦ źƿȞƥȦǌɒźǬƥǮȳƥ ȳȞźǮȦʫƥȞƥǮ ȦȻȦ ƕƥǮƥʫƖǌǸȦ

Las multinacionales abusan de los impuestos al declarar sus beneficios en
lugares donde las tasas impositivas son bajas, en lugar de donde se generan
realmente, una práctica conocida como traslado de beneficios. Para estimar los
beneficios trasladados a jurisdicciones con bajos impuestos por las
multinacionales estadounidenses, comparamos los beneficios declarados con los
indicadores de la actividad económica real en cada jurisdicción en la que han
operado las multinacionales estadounidenses, basándonos en los datos por
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países proporcionados por la OCDE para los años 2016 a 2021.1 La parte de los
beneficios contabilizados en lugares con bajos impuestos que no está respaldada
por la actividad económica subyacente se considera transferida por motivos
fiscales. Atribuimos las pérdidas fiscales asociadas a los países donde se
generaron realmente esos beneficios, basándonos en la actividad económica
declarada allí.2

Hemos constatado que las multinacionales con sede en Estados Unidos se
encuentran entre las más agresivas en el traslado de beneficios: registraron el
24% de sus beneficios globales en jurisdicciones con bajos impuestos, en lugar de
en los países donde se generaron realmente esos beneficios. En comparación, las
multinacionales de otros países trasladaron el 17%.

Como muestra la figura 4.1, el traslado de beneficios por parte de las
multinacionales estadounidenses casi se duplicó, pasando de US$219 mil millones
en 2016 a US$416 mil millones en 2021, lo que provocó un aumento de las
pérdidas de ingresos fiscales. Durante estos seis años, el traslado de beneficios
de las empresas multinacionales estadounidenses ha costado al mundo casi
medio billón de dólares (US$495 billion).

øǸƝǸȦ ǣǸȦ țźǎȦƥȦ ȦźǣƥǮ țƥȞƝǌƥǮƝǸ ƖǸǮ ƥǣ ȳȞźȦǣźƝǸ Ɲƥ ƕƥǮƥʫƖǌǸȦ Ɲƥ
ǣźȦ ǬȻǣȳǌǮźƖǌǸǮźǣƥȦ ƥȦȳźƝǸȻǮǌƝƥǮȦƥȦ

Aunque las pérdidas son globales, Estados Unidos sufrió las mayores pérdidas
absolutas entre 2016 y 2021 (US$271 mil millones; Tabla 4.1).3 Sin embargo, esta
cifra acumulada se debe a años anteriores, y la distribución de las pérdidas
cambia notablemente con el tiempo (Figura 4.2). En 2016, Estados Unidos soportó
el 79% de las pérdidas causadas por sus propias multinacionales; en 2020, su
participación se había reducido al 55% y, en 2021, el perjuicio se externalizó
efectivamente, ya que las multinacionales estadounidenses trasladaron sus
beneficios íntegramente a costa de otros países. Durante el mismo período, el
volumen de beneficios trasladados desde países no estadounidenses se
multiplicó por más de nueve, y su porcentaje sobre el total de beneficios
trasladados se duplicó con creces, pasando del 6.5% en 2016 al 16.5% en 2021.

Pero la externalización de este daño no significó que el daño a los Estados Unidos
hubiera terminado. Más bien, se ocultó bajo la alfombra. Como se muestra en la
siguiente sección, el aumento del traslado de beneficios de las empresas
multinacionales estadounidenses a los Estados Unidos se acompañó de una caída

1Dado que los datos de la OCDE vienen acompañados de varias advertencias, como la posible doble
contabilización de los beneficios, limpiamos los datos siguiendo Garcia-Bernardo et al. (Javier Garcia-
Bernardo et al. ‘Did the Tax Cuts and Jobs Act Reduce Profit Shifting by US Multinational Companies?’
[2021]. URL: http://gabriel-zucman.eu/files/GBJZ2021.pdf)

2Los detalles completos sobre la metodología se proporcionan en la nota metodológica sobre el
abuso del impuesto de sociedades.

3La tabla 8.1 del anexo recoge las pérdidas causadas por el traslado de beneficios de las
multinacionales estadounidenses en todos los países.
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cǌƿȻȞƥ τмρм øȞźȦǣźƝǸ Ɲƥ ƕƥǮƥʫƖǌǸȦ ə țƦȞƝǌƝźȦ Ɲƥ ǌǮƿȞƥȦǸȦ ʫȦƖźǣƥȦ ƖźȻȦźƝźȦ țǸȞ ǣźȦ
ǬȻǣȳǌǮźƖǌǸǮźǣƥȦ ƥȦȳźƝǸȻǮǌƝƥǮȦƥȦ

en picado de sus tasas impositivas efectivas. En la práctica, la caída de estas
tasas ocultó el creciente daño a los Estados Unidos.
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øźƕǣƥ τмρм àźǎȦƥȦ ǬŻȦ țƥȞǝȻƝǌƖźƝǸȦ țǸȞ ƥǣ ȳȞźȦǣźƝǸ Ɲƥ ƕƥǮƥʫƖǌǸȦ Ɲƥ ǣźȦ ǬȻǣȳǌǮźƖǌǸǮźǣƥȦ ƥȦȳźƝǸȻǮǌƝƥǮȦƥȦ

țǸȞ țƦȞƝǌƝźȦ źƕȦǸǣȻȳźȦ țǸȞ țǸȞƖƥǮȳźǝƥ Ɲƥǣ ƿźȦȳǸ ȦźǮǌȳźȞǌǸ

àźǎȦ àƦȞƝǌƝź Ɲƥ ǌǮƿȞƥȦǸȦ
ʫȦƖźǣƥȦ ƥǮ ǬǌǣǣǸǮƥȦ Ɲƥ
ƝǹǣźȞƥȦ ƥȦȳźƝǸȻǮǌƝƥǮȦƥȦ

àźǎȦ àǸȞƖƥǮȳźǝƥ Ɲƥǣ ƿźȦȳǸ
ȦźǮǌȳźȞǌǸ

Estados Unidos 271,368 Congo 60.9%

India 34,803 Honduras 34.5%

Australia 18,310 Filipinas 22.1%

México 17,530 India 18.2%

Alemania 16,512 Malawi 11.6%

Francia 14,024 Mozambique 11.5%

Canadá 13,335 Guyana 11.0%

Brasil 10,125 Venezuela 9.2%

Filipinas 9,955 México 7.8%

Reino Unido 9,011 El Salvador 7.7%

Nota: Esta tabla excluye a Luxemburgo y Malta, que registran pérdidas elevadas debido a ganancias negativas inusualmente
altas en algunos años; estas pérdidas también representan una parte importante del gasto sanitario debido a la escasa
población de estos países. Los resultados de todos los países se recogen en la tabla 8.1.

cǌƿȻȞƥ τмςм AǌȦȳȞǌƕȻƖǌǹǮ Ɲƥǣ ƝźǷǸ ƖźȻȦźƝǸ țǸȞ ǣźȦ ǬȻǣȳǌǮźƖǌǸǮźǣƥȦ ƥȦȳźƝǸȻǮǌƝƥǮȦƥȦ
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KȦȳźƝǸȦ ÿǮǌƝǸȦ Ȧƥ Ǉź ƖǸǮɒƥȞȳǌƝǸ ƥǮ ȻǮ ƝƥȦȳǌǮǸ ǣǎƝƥȞ țźȞź ǸƖȻǣȳźȞ
ƝǌǮƥȞǸ ȦȻƖǌǸ

Estados Unidos no solo permite el abuso fiscal global a través de sus
multinacionales. Su infraestructura financiera y jurídica también proporciona a
los súper ricos del mundo los medios para evadir impuestos en su país.
Estimamos la riqueza oculta siguiendo el enfoque de Zucman,4 en el que se
utilizan las discrepancias entre lo que las jurisdicciones de acogida declaran tener
para los no residentes y lo que esos no residentes declaran en sus países de
origen para estimar la riqueza oculta.5 Distribuimos la riqueza oculta entre los
países de acogida y los países propietarios siguiendo Alstadsæter et al.6 y
ajustamos las estimaciones para el intercambio automático de información en
virtud de la Norma Común de Comunicación de Información basándonos en Boas
et al.7 y Alstadsæter et al.8 Estimamos los ingresos procedentes de la riqueza
oculta suponiendo un rendimiento del 5 %, siguiendo Zucman.910 Estos
rendimientos ocultos se multiplican luego por las tasas impositivas del impuesto
sobre la renta de las personas naturales del tramo superior que se habrían
aplicado en los países de origen de los activos, si estos no se hubieran trasladado
a jurisdicciones secretas.11

La figura 4.3 muestra la riqueza oculta en las tres jurisdicciones secretas más
populares del mundo entre 2016 y 2021: las Islas Caimán, el Reino Unido y los
Estados Unidos. La riqueza oculta en los Estados Unidos se triplicó con creces
durante estos seis años. En 2020, los Estados Unidos habían superado a las Islas
Caimán y a la ciudad de Londres como el destino secreto más utilizado del
mundo.

La negativa de los Estados Unidos a unirse al resto del mundo en la Norma
Común de Comunicación de Información de la OCDE, junto con las políticas

4Gabriel Zucman. øƋũ lƐššũƲ ėũľƧǷƋ ƼƂ ²ľǷƐƼƲǪύ øƋũ ëŚƼǿǢƃũ ƼƂ øľȜ lľȖũƲǪ. University of Chicago
Press, 2015.

5Para este paso, utilizamos las estimaciones recogidas en: Alstadsæter et al. (Annette Alstadsæter
et al. dƧƼřľƧ øľȜ KȖľǪƐƼƲ ãũǟƼǢǷ ͂̀͂̈́. Tech. rep. EU Tax Observatory, 2023. URL: https : / / www .
taxobservatory.eu/www-site/uploads/2023/10/global_tax_evasion_report_24.pdf)

6Annette Alstadsæter et al. ėƋƼ ½ȗƲǪ ǷƋũ ėũľƧǷƋ ƐƲ øľȜ lľȖũƲǪϓ °ľŚǢƼ KȖƐšũƲŚũ ľƲš qưǟƧƐŚľǷƐƼƲǪ
ƂƼǢ dƧƼřľƧ qƲũǡǿľƧƐǷȝ. Dec. 2017. URL: https : / / gabriel - zucman . eu / files / AJZ2017b . pdf (visited on
25/10/2024).

7Hjalte Fejerskov Boas et al. øľȜƐƲƃ :ľǟƐǷľƧ ƐƲ ľ dƧƼřľƧƐȧũš ėƼǢƧšύ øƋũ KȹũŚǷǪ ƼƂ ǿǷƼưľǷƐŚ
qƲƂƼǢưľǷƐƼƲ KȜŚƋľƲƃũ. Tech. rep. National Bureau of Economic Research, 2024.

8Annette Alstadsæter et al. ‘Lost in Information: National Implementation of Global Tax
Agreements’. ²ll AũǟǷϋ ƼƂ 9ǿǪƐƲũǪǪ ľƲš °ľƲľƃũưũƲǷ ëŚƐũƲŚũ AƐǪŚǿǪǪƐƼƲ àľǟũǢ, (2023/22) (2023).

9Zucman, øƋũ lƐššũƲ ėũľƧǷƋ ƼƂ ²ľǷƐƼƲǪ.
10Se trata de una hipótesis muy conservadora, ya que las personas naturales con mayor riqueza

suelen obtener mayores rendimientos. Por ejemplo, Fagereng et al. (Andreas Fagereng et al.
‘Heterogeneity and Persistence in Returns to Wealth’. KŚƼƲƼưũǷǢƐŚľ, 88(1) [2020], pp. 115–170. URL:
https : / / onlinelibrary . wiley . com / doi / abs / 10 . 3982 / ECTA14835 [visited on 15/06/2023]) informa de
rendimientos ponderados por valor de la riqueza financiera de casi el 18% para las personas naturales
que se encuentran en el 10% superior de la distribución de la riqueza, según datos administrativos
noruegos.

11Los detalles sobre la metodología se proporcionan en la nota adjunta nota metodológica sobre la
estimación de las pérdidas derivadas de la riqueza oculta.
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cǌƿȻȞƥ τмσм AǌǮƥȞǸ ǸƖȻǣȳǸ ƥǮ ǝȻȞǌȦƝǌƖƖǌǸǮƥȦ ȦƥǣƥƖƖǌǸǮźƝźȦ țǸȞ ȦȻ ǸțźƖǌƝźƝ

favorables al almacenamiento opaco de riqueza12, ha convertido a los Estados
Unidos en el principal destino mundial del dinero sucio.

La dramática escalada de Estados Unidos a la hora de permitir que las empresas
multinacionales y los súper ricos abusen de los impuestos en otros países es una
maniobra de pinza contra la soberanía fiscal de las naciones. Es el resultado de
decisiones políticas deliberadas, incluida la Ley de Recortes Fiscales y Empleo.

τмς ¦ź ѹ¦ƥə Ɲƥ ãƥƖǸȞȳƥȦ cǌȦƖźǣƥȦ ə KǬțǣƥǸѺо ƖǹǬǸ
øȞȻǬț ɒƥǮƝǌǹ ǣź ȦǸƕƥȞźǮǎź ʫȦƖźǣ ǬȻǮƝǌźǣ ź ƖźǬƕǌǸ
Ɲƥ ǮźƝź

La Ley de Recortes Fiscales y Empleo, aprobada en diciembre de 2017 y en vigor
desde 2018, redujo la tasa impositiva federal de las empresas del 35% al 21%,
cambió el sistema estadounidense hacia un sistema cuasi territorial de
tributación de los beneficios multinacionales e introdujo nuevas normas contra el
abuso, como el GILTI (un impuesto mínimo sobre los beneficios registrados en
países con bajos impuestos) y el BEAT (un impuesto adicional para desincentivar
el traslado de beneficios fuera de Estados Unidos mediante pagos a filiales
extranjeras). Presentada como una forma de frenar el traslado de beneficios de

12Para más detalles sobre el secreto financiero en los Estados Unidos, véase el Índice de Secreto
Financiero de Tax Justice Network .
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las empresas multinacionales estadounidenses y traer sus puestos de trabajo al
país, la ley se convirtió en el eje central de la agenda económica de Trump.

Para evaluar el impacto de esa política en el comportamiento de traslado de
beneficios de las multinacionales estadounidenses, analizamos los datos de
Compustat desde 2016 (el año anterior a la aprobación de la Ley de Recortes
Fiscales y Empleo) hasta el año más reciente disponible (2024), junto con los
datos de los informes país por país de la OCDE.13

¦ǸȦ țȞǸțǌǸȦ KȦȳźƝǸȦ ÿǮǌƝǸȦ ƖǸǬǸ «guarida fiscal»

El efecto inmediato de la Ley de Recortes Fiscales y Empleo sobre las empresas
estadounidenses se puede observar en la figura 4.4: su tasa impositiva efectiva
media sobre los beneficios empresariales14 cayó del 32.7% en 2016, antes de la
ley, al 20.8% en 2024. La figura 4.4 también destaca qué empresas se
beneficiaron especialmente de los recortes fiscales: las grandes empresas
tecnológicas. Su tasa impositiva efectiva pasó del 32.4% en 2016 — entonces
todavía a la par con otras empresas estadounidenses — a solo el 10.6% en 2024,
apenas la mitad de la tasa que pagan otras empresas estadounidenses.

Las tasas impositivas más bajas están asociadas en apariencia a una mayor
proporción de beneficios registrados en Estados Unidos en lugar de en el
extranjero. La figura 4.5 muestra la proporción de beneficios que las
multinacionales estadounidenses registraron en Estados Unidos entre 2016 y 2021,
según los datos de la OCDE sobre la información país por país (línea verde, eje
derecho).15 La cuota de beneficios de las empresas estadounidenses aumentó
drásticamente, pasando del 36% en 2016 al 68% en 2021. En el caso de las
grandes tecnológicas, este cambio es más pronunciado, ya que sus cuotas de
beneficios se duplicaron durante el mismo periodo, como se puede ver en la
figura 4.6.

13Compustat North America proporciona datos financieros sobre empresas que cotizan en bolsa en
Estados Unidos y Canadá. Basándose en los informes 10-K de las empresas, la base de datos divide
los beneficios declarados y los impuestos pagados en actividad nacional y extranjera. Para incluir a las
multinacionales estadounidenses, solo incluimos empresas con sede en Estados Unidos y limitamos
la muestra a aquellas que informan de una división entre actividad nacional y extranjera. Aunque
la mayoría de las grandes multinacionales estadounidenses cotizan en bolsa, esto solo ofrece una
visión parcial, ya que se excluyen las empresas privadas. Calculamos las tasas impositivas efectivas
nacionales y extranjeras y las cuotas de beneficios declarados en Estados Unidos y en el extranjero
para evaluar las tasas impositivas a las que se enfrentan las multinacionales estadounidenses y el
comportamiento de declaración de beneficios asociado a estas tasas.

14Las tasas impositivas efectivas se calculan dividiendo las provisiones fiscales (actuales más
diferidas) por los ingresos antes de impuestos, por separado para las actividades extranjeras y
nacionales de cada año.

15Utilizamos los datos de la OCDE sobre la información país por país, en lugar de los datos de
Compustat, para identificar las jurisdicciones exactas en las que se perdieron beneficios a lo largo del
tiempo. Los datos de Compustat también muestran un aumento de los beneficios nacionales y una
disminución de los extranjeros, pero no nos permiten determinar con exactitud dónde se perdieron
esos beneficios. Los datos de los informes país por país solo existen hasta 2021, por lo que aquí
informamos sobre el periodo comprendido entre 2016 y 2021.
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cǌƿȻȞƥ τмτм øźȦź ǌǬțǸȦǌȳǌɒź ƥƾƥƖȳǌɒź ȝȻƥ ǇźǮ țźƿźƝǸ ǣźȦ ƥǬțȞƥȦźȦ ƥȦȳźƝǸȻǮǌƝƥǮȦƥȦ ȳȞźȦ ǣź ¦ƥə Ɲƥ ãƥƖǸȞȳƥȦ cǌȦƖźǣƥȦ ə
KǬțǣƥǸ

¿De dónde proceden estos «nuevos» beneficios estadounidenses? La figura 4.5
muestra las jurisdicciones que más beneficios declarados perdieron durante los
seis años. Los mayores perdedores son los conocidos paraísos fiscales para
empresas: Luxemburgo, Bermudas, Países Bajos y Puerto Rico. De hecho, algunos
de estos países, especialmente Luxemburgo, declararon beneficios negativos en
2021, lo que refleja el aumento de los beneficios en Estados Unidos y sugiere que
los beneficios que antes se contabilizaban en otros paraísos fiscales para
empresas ahora se contabilizan en Estados Unidos. En efecto, las empresas
estadounidenses aprovecharon la Ley de Recortes Fiscales y Empleo de Trump
para dejar de ocultar sus beneficios en (algunos) paraísos fiscales corporativos en
el extranjero y utilizar en su lugar los propios Estados Unidos como guarida fiscal
corporativa, que ofrecía condiciones igualmente favorables, si no más.

Como resultado, en 2021, el 15% de los beneficios desalineados de las
multinacionales estadounidenses se declararon en Estados Unidos, lo que
convierte al país en la tercera guarida fiscal más favorable para las
multinacionales estadounidenses después de Irlanda (que sigue siendo el
principal destino) y Gibraltar, y por delante de Singapur, las Islas Caimán y
Suiza.16

16Nuestra metodología de desajuste clasifica los beneficios como trasladados solo cuando se
declaran en jurisdicciones con una tasa impositiva efectiva inferior al 15%. Dado que la tasa media
de Estados Unidos superó el 15% entre 2016 y 2021, los beneficios trasladados a Estados Unidos no se
contabilizan en la serie de traslado de beneficios de la figura 4.1 ni en las estimaciones de pérdidas de
la tabla 8.1; por lo tanto, ambos muestran un límite inferior en el traslado de beneficios empresariales.
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cǌƿȻȞƥ τмυм àźȞȳǌƖǌțźƖǌǹǮ ƥǮ ǣǸȦ ƕƥǮƥʫƖǌǸȦ Ɲƥ KKм ÿÿм ə Ɲƥ ǣǸȦ țźǎȦƥȦ ȝȻƥ ǬŻȦ ƕƥǮƥʫƖǌǸȦ țƥȞƝǌƥȞǸǮ ƥǮȳȞƥ ςπρφ ə ςπςρ

La imagen de Estados Unidos como nueva guarida fiscal favorita de las
multinacionales estadounidenses se ve reforzada por las tasas impositivas
efectivas de las grandes empresas tecnológicas en el país y en el extranjero (tabla
4.2). En 2016, las grandes empresas tecnológicas pagaron tasas impositivas de
entre 31.2% y 66.8% sobre los beneficios registrados en Estados Unidos. En 2024,
sus tasas se habían reducido a entre 8.4% y 14.9%. Al mismo tiempo, registraron
menos beneficios en jurisdicciones tradicionales con bajos impuestos, lo que hizo
que sus tasas impositivas efectivas en el extranjero subieran del 2.8–9.7% en 2016
al 21.8–62.7% en 2024. La prominencia de las grandes empresas tecnológicas
entre las empresas que registran beneficios en Estados Unidos con tasas
impositivas muy bajas sugiere que el traslado de beneficios se produjo en gran
medida mediante la reubicación de la propiedad de los activos intangibles de
otras jurisdicciones con bajos impuestos a Estados Unidos, donde permanecieron
sin gravar o con tasas impositivas muy bajas, una sospecha respaldada por
Garcia-Bernardo et al.17

Cabe señalar que la tasa impositiva efectiva de una persona natural puede ser muy inferior al 15%,
incluso cuando la tasa media es más alta.

17Javier Garcia-Bernardo et al. AƐš ǷƋũ øľȜ :ǿǷǪ ľƲš ¢ƼřǪ ŚǷ ãũšǿŚũ àǢƼȼǷ ëƋƐƂǷƐƲƃ řȝ ÿë
°ǿƧǷƐƲľǷƐƼƲľƧ :ƼưǟľƲƐũǪϓ Working Paper. May 2022. URL: https : / / www . nber . org / papers / w30086
(visited on 12/07/2023).
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cǌƿȻȞƥ τмφм àźȞȳǌƖǌțźƖǌǹǮ ƥǮ ǣǸȦ ƕƥǮƥʫƖǌǸȦ Ɲƥ ǣźȦ ƿȞźǮƝƥȦ ȳƥƖǮǸǣǹƿǌƖźȦ ƥȦȳźƝǸȻǮǌƝƥǮȦƥȦ

øźƕǣƥ τмςм øźȦźȦ ǌǬțǸȦǌȳǌɒźȦ ƥƾƥƖȳǌɒźȦ țźƿźƝźȦ țǸȞ ǣźȦ ƿȞźǮƝƥȦ ƥǬțȞƥȦźȦ ȳƥƖǮǸǣǹƿǌƖźȦ ƥǮ KKм ÿÿм ə ƥǮ ƥǣ ƥɘȳȞźǮǝƥȞǸ

ƥǮ KKм ÿÿм ƥǮ ƥǣ ƥɘȳȞźǮǝƥȞǸ

ςπρφ ςπςτ ςπρφ ςπςτ

Alphabet / Google 31.2% 15.9% 7.6% 21.8%

Amazon 31.4% 10.6% – 40.1%

Apple 66.8% 8.5% 5.2% 33.4%

Meta / Facebook 33.5% 8.4% 2.8% 62.7%

Microsoft – 14.9% 9.7% 22.9%

Average 40.7% 11.7% 6.3% 36.2%

Nota: No calculamos las tasas impositivas efectivas (ETR) cuando se reportan ganancias negativas.

Entonces, ¿las tasas impositivas efectivas más bajas son solo una ilusión óptica
causada por el aumento de los beneficios contabilizados internamente, o indican
también que las multinacionales estadounidenses están pagando realmente
menos impuestos de sociedades?

El panel izquierdo de la figura 4.7 muestra que, a pesar del aumento de los
beneficios contabilizados en Estados Unidos, el total de los pagos del impuesto
de sociedades ha disminuido. Incluso después de ajustar la inflación, los
beneficios contabilizados en EE. UU. aumentaron alrededor de 69% entre 2016 y
2024, pero los impuestos pagados sobre esos beneficios se redujeron en 14%, lo
que supone una disminución de US$45 mil millones. Este resultado refleja dos
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cǌƿȻȞƥ τмχм ȻǬƥǮȳǸ Ɲƥ ǣǸȦ ƕƥǮƥʫƖǌǸȦн ƝǌȦǬǌǮȻƖǌǹǮ Ɲƥ ǣǸȦ ǌǮƿȞƥȦǸȦ ʫȦƖźǣƥȦ

dinámicas: en primer lugar, la reducción de las tasas impositivas legales sobre los
beneficios imponibles y, en segundo lugar, una proporción cada vez mayor de
beneficios que eluden por completo la tributación.

Teniendo en cuenta el fuerte aumento de los beneficios empresariales, los
ingresos fiscales que Estados Unidos ha dejado de percibir son
considerablemente mayores de lo que sugiere la simple comparación de los
impuestos pagados en 2016 y 2024. En un mundo contrafactual sin la Ley de
Recortes Fiscales y Empleo —suponiendo que las participaciones en los
beneficios de Estados Unidos se mantuvieran en los niveles de 2016 y que las
empresas pagaran la tasa impositiva legal anterior del 35% — las empresas
estadounidenses habrían aportado US$336 mil millones sobre US$959 mil
millones de beneficios imponibles. Así, aunque la ley llevó a las multinacionales
estadounidenses a volver a contabilizar sus beneficios en su país a gran escala,
Estados Unidos renunció a US$63 mil millones en ingresos, lo que supone
aproximadamente 23% de los US$273 mil millones reales en impuestos de
sociedades pagados por las empresas de nuestra muestra en 2024.

Aunque no benefició a los Estados Unidos, la ley ha socavado la capacidad de
otros países para gravar las ganancias obtenidas utilizando su infraestructura,
mano de obra y mercados de consumo. El aumento de los beneficios que eluden
la tributación ha afectado a los pagos de impuestos de las multinacionales
estadounidenses en todo el mundo, incluso en los casos en que las tasas
impositivas no han variado. Como muestra el panel derecho de la figura 4.7, sus
beneficios globales crecieron un 52%, mientras que los pagos de impuestos solo
aumentaron un 10%. Esto implica que los gobiernos recaudaron US$178 mil
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millones menos en ingresos fiscales de lo que habrían recaudado si las
multinacionales estadounidenses hubieran pagado la misma cuota que en 2016.18

En resumen, la Ley de Recortes Fiscales y Empleo de Trump no puso fin al
traslado de beneficios por parte de las multinacionales estadounidenses, como se
había prometido, sino que simplemente lo redirigió de vuelta a los Estados
Unidos. Pero en lugar de que esos beneficios trasladados acabaran siendo
gravados adecuadamente en Estados Unidos a su regreso, la ley, al reducir las
tasas nacionales y ofrecer un trato favorable a los activos intangibles, permitió
que esos beneficios siguieran estando subgravados, especialmente en el caso de
las grandes empresas tecnológicas. Lo que cambió no fue la magnitud del abuso
fiscal de las empresas, sino su geografía: el propio Estados Unidos se convirtió en
la guarida fiscal preferida para abusar de los impuestos en Estados Unidos.

La rebaja fiscal de Trump simplemente ahorró a las multinacionales
estadounidenses el viaje a los paraísos fiscales. Ahora pueden pagar menos
impuestos a la renta sobre sociedades en su país sin tener que ir al extranjero
para esconderse del IRS. Y, de hecho, lo están haciendo a un ritmo mucho mayor,
registrando más beneficios y pagando menos impuestos que nunca, en
detrimento de todos los países y sus ciudadanos y cuidadanas.

9ƥǮƥʫƖǌǸȦ ȞƥƖȻțƥȞźƝǸȦн țƥȞǸ ǮǸ țȻƥȦȳǸȦ Ɲƥ ȳȞźƕźǝǸ

La Ley de Recortes Fiscales y Empleo de Trump no logró generar los ingresos
fiscales que prometía, pero ¿cumplió su objetivo de traer a Estados Unidos los
puestos de trabajo que las multinacionales estadounidenses emplean en el
extranjero?

La figura 4.8 muestra que la ley también fracasó en este aspecto. El aumento de
los beneficios declarados no se ha traducido en más puestos de trabajo ni en una
mayor participación en la nómina en Estados Unidos. En 2016, las multinacionales
estadounidenses empleaban al 60.5% de su mano de obra global en su país; en
2021, la proporción era solo del 60.8%. Las nóminas siguieron una pauta similar,
aumentando solo ligeramente del 66.9% al 67.2% durante el mismo periodo. En
2017, justo antes de que entrara en vigor la ley, ambas medidas eran más
elevadas, con un empleo del 63.6% y una nómina del 69.7%.

En resumen, se podría decir que la Ley de Recortes Fiscales y Empleo de Trump
otorgó la experiencia de «Uber Eats» al fraude fiscal de las empresas
estadounidenses. Las multinacionales estadounidenses ahora están
aprovechando los beneficios de los paraísos fiscales corporativos desde la
comodidad de su hogar, sin necesidad de trasladar sus ganancias al extranjero. Y
al igual que con las entregas de «Uber Eats», no se crearon nuevos puestos de
trabajo en el proceso.

18Esta es la diferencia entre los impuestos totales realmente pagados en 2024 (US$471 miles de
millones) y los impuestos contrafactuales que se habrían devengado sobre los beneficios de 2024 de
US$1,844 miles de millones si se hubiera aplicado la tasa impositiva efectiva media global de 2016 del
35,2% (US$649 miles de millones).
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ᶣḫ Jȱ ɪǅɪǰȱ ȊʋȼǩǅȺǰȼʃǅȱ ǩǰ ȱǅ
ʃɭǅȼɵɪǅɭǰȼǢșǅ ̘ɵǢǅȱ ʪ ȱǅ ɭǰȼǩșǢșɈȼ
ǩǰ Ǣʋǰȼʃǅɵ

υмρ ¦ź ǇǌȦȳǸȞǌź Ɲƥ ǣź țȞƥȦƥǮȳźƖǌǹǮ Ɲƥ ǌǮƾǸȞǬƥȦ țźǎȦ țǸȞ
țźǎȦо Ɲƥ ǣź țȞǸțȻƥȦȳź Ɲƥ ǣź ȦǸƖǌƥƝźƝ Ɩǌɒǌǣ ź ǣź
ƥɘțƥƖȳźȳǌɒź ǬȻǮƝǌźǣ

La exigencia de la presentación de informes país por país ha sido fundamental
para el movimiento por la justicia fiscal durante más de dos décadas.19 Desde el
borrador de la norma internacional de contabilidad defendida por primera vez por
Tax Justice Network en 2003, la presentación de informes país por país se diseñó
para abordar la opacidad estructural que permite a las empresas multinacionales
trasladar artificialmente sus beneficios entre jurisdicciones.20 El razonamiento
era sencillo pero contundente: si se exigiera a las empresas multinacionales
revelar, de forma pública y desglosada, dónde realizan sus actividades, registran
sus beneficios y pagan sus impuestos, tanto los gobiernos como los ciudadanos
dispondrían de las herramientas necesarias para exigirles responsabilidades. Esa
información crearía condiciones de igualdad con las empresas nacionales, que
deben publicar sus cuentas anuales, y acabaría con el secreto que ha alimentado
el abuso fiscal transfronterizo.

Desde el principio, la propuesta encontró la resistencia de los grupos de presión
empresarial y del sector de los servicios profesionales, que argumentaron que la
publicación impondría elevados costes de cumplimiento, generaría riesgos
competitivos y socavaría el marco existente de precios de transferencia.21 Estas
objeciones encontraron eco en los foros políticos internacionales dominados por

19Alex Cobham et al. ‘A Half-Century of Resistance to Corporate Disclosure’. øǢľƲǪƲľǷƐƼƲľƧ
:ƼǢǟƼǢľǷƐƼƲǪ ¢ƼǿǢƲľƧ. Special Issue on Investment and International Taxation. Part 2, 25(3) (Nov. 2018).
URL: https://ssrn.com/abstract=3621961.
20Richard Murphy. àǢƼǟƼǪũš qƲǷũǢƲľǷƐƼƲľƧ ŚŚƼǿƲǷƐƲƃ ëǷľƲšľǢšϋ ãũǟƼǢǷƐƲƃ øǿǢƲƼȖũǢ ľƲš øľȜ řȝ

¦ƼŚľǷƐƼƲ. Tech. rep. 2003. URL: http : / / visar . csustan . edu / aaba / ProposedAccstd . pdf (visited on
19/04/2018).

21Markus Meinzer and Christoph Trautvetter. ŚŚƼǿƲǷƐƲƃ ϨƂϩƼǢ øľȜύ øƋũ dƧƼřľƧ 9ľǷǷƧũ ƂƼǢ :ƼǢǟƼǢľǷũ
øǢľƲǪǟľǢũƲŚȝ. Tech. rep. 2018. URL: https : / / www . taxjustice . net / wp - content / uploads / 2018 / 04 /
MeinzerTrautvetter2018-AccountingTaxCBCR.pdf (visited on 07/05/2022).
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los países de altos ingresos, especialmente en el seno de la Organización para la
Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE). A pesar de las crecientes
pruebas del traslado de beneficios a gran escala, la OCDE se resistió a incorporar
la presentación de informes país por país en su agenda hasta más de una década
después.22 Este retraso tuvo profundas consecuencias: durante este periodo se
perdieron billones de dólares en ingresos fiscales, lo que socavó la capacidad de
los países, en particular los del Sur Global, para financiar bienes públicos
esenciales.

La evolución de la presentación de informes país por país puede dividirse en tres
fases principales. La primera, desde 2003 hasta mediados de la década de 2010,
se caracterizó por la defensa de la sociedad civil y los primeros avances
legislativos. Partiendo de la propuesta original, los activistas consiguieron que se
incluyeran disposiciones sobre la presentación de informes país por país para las
industrias extractivas en los Estados Unidos en virtud de la Ley Dodd-Frank (2010)
y, posteriormente, en la Unión Europea a través de las Directivas sobre requisitos
contables y de capital (2013). Se trataba de precedentes importantes, pero su
alcance seguía siendo limitado, ya que solo se aplicaban a las industrias
extractivas y a determinadas instituciones financieras.

La segunda fase comenzó cuando el G-20, ante la creciente indignación pública
tras la crisis financiera mundial, encargó a la OCDE que elaborara una norma
mundial de presentación de informes país por país como parte del proyecto sobre
la erosión de la base imponible y el traslado de beneficios (BEPS) en 2013. Por
primera vez, las empresas multinacionales se vieron obligadas a presentar
informes país por país a las autoridades fiscales, proporcionando datos agregados
sobre los ingresos, los beneficios, los empleados y los impuestos pagados en
cada jurisdicción en la que operaban. Sin embargo, la norma de la OCDE se vio
profundamente comprometida. Se excluyó explícitamente la publicación, y los
datos solo se compartirían entre las autoridades fiscales en condiciones de
confidencialidad. Esto creó un sistema de dos niveles: las administraciones
tributarias de los países de altos ingresos con amplias redes de tratados
obtuvieron cierto acceso, mientras que la mayoría de los países se quedaron sin
la información necesaria para defender sus bases impositivas. Además, la OCDE
no garantizó la solidez técnica ni la aplicación coherente, lo que dio lugar a
importantes problemas de comparabilidad y fiabilidad de los datos.

La tercera fase, que comenzó a finales de la década de 2010, refleja tanto el
creciente reconocimiento de la información país por país como un bien público
mundial como la continua obstrucción de su pleno potencial.

Un punto de inflexión importante en la evolución de la presentación de informes
país por país se produjo con la adopción del estándar 207 de la Iniciativa de

22OECD. øǢľƲǪƂũǢ àǢƐŚƐƲƃ AƼŚǿưũƲǷľǷƐƼƲ ľƲš :ƼǿƲǷǢȝ϶řȝ϶:ƼǿƲǷǢȝ ãũǟƼǢǷƐƲƃό ŚǷƐƼƲ ́̓ ϶ ͂̀́ͅ cƐƲľƧ
ãũǟƼǢǷ. OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting Project. OECD Publishing, Oct. 2015. URL: http :
//www.oecd-ilibrary.org/taxation/transfer-pricing-documentation-and-country-by-country-reporting-
action-13-2015-final-report_9789264241480-en (visited on 06/05/2022).
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Reporte Global (GRI, por sus siglas en inglés): Impuestos 2019 (GRI 207), que
estableció un nuevo punto de referencia para la transparencia fiscal de las
empresas.23 Desarrollada por un comité técnico multilateral que incluye a
representantes de empresas informantes, grandes inversores, sindicatos
mundiales, el mundo académico, empresas de contabilidad y Tax Justice Network,
el estándar GRI 207 se basó directamente en las propuestas presentadas por
primera vez por la sociedad civil a principios de la década de 2000. Representó el
primer marco de información voluntaria sobre sostenibilidad reconocido a nivel
mundial que incluía la presentación de informes públicos país por país como
elemento integral (Estándar 207-4).

La solidez del estándar GRI 207 radica en su amplio alcance y en los requisitos
obligatorios de desglose. A diferencia del marco de la Acción 13 del plan BEPS de
la OCDE, que restringe el acceso a los datos a las autoridades fiscales y omite
elementos clave como la distinción entre transacciones intragrupo y con terceros,
el estándar GRI exige a las empresas que presenten datos detallados a nivel
nacional sobre ingresos, beneficios, impuestos pagados y devengados, número de
empleados y activos tangibles. Es importante destacar que exige la conciliación
con los estados financieros de las empresas, lo que garantiza la integridad y la
comparabilidad de los datos. Esto permite a los gobiernos, los inversores y el
público evaluar si las empresas pagan impuestos donde se desarrolla su actividad
económica real, algo imposible de lograr con la plantilla confidencial de la OCDE.

El estándar GRI también ayuda a identificar las causas de las discrepancias entre
las obligaciones fiscales declaradas y la tasa impositiva, lo que permite
comprender con conocimiento de causa la dinámica del traslado de beneficios y
las posibles repercusiones fiscales. Como resultado, ha sido ampliamente
reconocida por los inversores y los legisladores como un marco técnicamente
superior y orientado a la rendición de cuentas. De hecho, la Ley de Información
Pública País por País de Australia, promulgada en 2024, se alinea explícitamente
con el estándar GRI 207: Impuestos 2019, en lugar de con la Acción 13 de la
OCDE, citando la necesidad de una transparencia significativa en lugar de un
cumplimiento restringido.24

El impulso para la reforma se intensificó durante la consulta pública de la OCDE
de 2020 sobre la información país por país. Grupos de la sociedad civil, expertos
independientes e inversores institucionales que representan más de US$90
billones en activos gestionados instaron a la OCDE a revisar su norma para
alinearla con el marco GRI y hacer públicos los datos.25 Sin embargo, a pesar del
abrumador apoyo a la transparencia, la OCDE no respondió a las conclusiones de
la consulta, manteniendo el diseño basado en el secreto de su norma y

23Global Reporting Initiative. dãq ͇͂̀ύ øľȜ ͉͂̀́. Dec. 2019. URL: https://www.globalreporting.org/pdf.
ashx?id=12434 (visited on 07/05/2022).
24Australian Taxation Office. :ƼǿƲǷǢȝ϶řȝ϶:ƼǿƲǷǢȝ ãũǟƼǢǷƐƲƃ. URL: https://www.ato.gov.au/business/

international- tax- for-business/in-detail/transfer-pricing/country-by-country- reporting/ (visited on
21/03/2023).
25Alex Cobham. qƲȖũǪǷƼǢǪ AũưľƲš ½K:A øľȜ øǢľƲǪǟľǢũƲŚȝ. Mar. 2020. URL: https : / / taxjustice . net /

2020/03/19/investors-demand-oecd-tax-transparency/ (visited on 27/10/2025).
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reforzando así las críticas a su modelo de gobernanza y a su falta de rendición de
cuentas.

Esta inacción erosionó aún más la confianza en la capacidad de la OCDE para
liderar una reforma legítima, especialmente a medida que los principales
inversores y los marcos de información sobre sostenibilidad avanzaban. Tax
Justice Network y otros actores argumentaron que la resistencia de la OCDE a la
divulgación pública ya no era sostenible a la luz de las crecientes pruebas de los
beneficios de la transparencia y del número cada vez mayor de jurisdicciones que
adoptaban normas públicas.26 Estudios académicos y análisis de la sociedad civil
—incluidas las sucesivas ediciones del informe Estado de la Justicia Fiscal—
demostraron que la presentación de informes públicos país por país disuadiría
por sí misma el traslado de beneficios, al poner de manifiesto las discrepancias
entre las actividades declaradas y los beneficios comunicados.27

A lo largo de estas fases, la influencia de los grupos de presión empresariales y la
economía política de la elaboración de normas fiscales internacionales han
determinado los resultados. Las presiones ejercidas por las grandes empresas
multinacionales y sus asesores lograron reducir el alcance de la norma de la
OCDE, garantizar la confidencialidad y retrasar los avances hacia la publicación.
La consecuencia es que, más de veinte años después de que Tax Justice Network
propusiera por primera vez la medida, solo un puñado de países han establecido
requisitos de información pública, y las pérdidas de ingresos globales derivadas
del traslado de beneficios siguen siendo de una magnitud asombrosa.

Las implicaciones para la rendición de cuentas son profundas. Sin datos de
información país por país accesibles al público, ni los parlamentos, ni la sociedad
civil, ni los periodistas pueden examinar si las autoridades fiscales están
defendiendo eficazmente los derechos de imposición nacionales. Esta opacidad
ha socavado la confianza en el sistema fiscal internacional, ha agravado los
fracasos de la OCDE a la hora de actuar como administradora de este bien
público mundial y ha debilitado la capacidad de los gobiernos, especialmente en
los países de bajos ingresos, para recaudar los ingresos necesarios para cumplir
los compromisos en materia de desarrollo y clima. Las pruebas expuestas en
este informe confirman que la publicación de informes país por país generaría
importantes aumentos de ingresos a nivel mundial, y que los mayores beneficios
relativos recaerían en los países del G77.

26Tax Justice Network et al. ¦ƐǷľƲȝ ƼƂ cľƐƧǿǢũύ øƋũ ½K:AЈǪ ëǷũȗľǢšǪƋƐǟ ƼƂ qƲǷũǢƲľǷƐƼƲľƧ øľȜľǷƐƼƲ.
Tech. rep. 2024. URL: https://taxjustice.net/wp- content/uploads/2024/05/oecd_failures_2024.pdf
(visited on 31/05/2024).

27Tax Justice Network. ëǷľǷũ ƼƂ øľȜ ¢ǿǪǷƐŚũ ͂̀͂͂. Nov. 2022. URL: https : / / taxjustice . net / reports /
state- of - tax- justice- 2022/ (visited on 06/02/2023); Michael Overesch and Hubertus Wolff. ‘Financial
Transparency to the Rescue: Effects of Country-by-Country Reporting in the EU Banking Sector on
Tax Avoidance’. :ƼƲǷũưǟƼǢľǢȝ ŚŚƼǿƲǷƐƲƃ ãũǪũľǢŚƋ, 38(3) (Jan. 2021), pp. 1616–1642. URL: https :
/ / onlinelibrary . wiley . com / doi / 10 . 1111 / 1911 - 3846 . 12669 (visited on 13/05/2022); Preetika Joshi
et al. ‘Does Public Country-by-Country Reporting Deter Tax Avoidance and Income Shifting? Evidence
from the European Banking Industry’. :ƼƲǷũưǟƼǢľǢȝ ŚŚƼǿƲǷƐƲƃ ãũǪũľǢŚƋ, n/a(n/a) (). URL: https :
//onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1911-3846.12601 (visited on 03/04/2020).
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Sin embargo, a pesar de la inercia institucional de la OCDE, la trayectoria mundial
hacia el reconocimiento de la presentación de informes públicos país por país
como norma no se ha ralentizado. Dos acontecimientos clave subrayan este
progreso. En primer lugar, los avances legislativos en jurisdicciones que albergan
una gran concentración de empresas multinacionales, sobre todo países en la
Unión Europea y Australia, marcan un cambio decisivo hacia la transparencia.
Estos avances se deben en gran medida al trabajo persistente de los movimientos
nacionales y regionales por la justicia fiscal, incluido el liderazgo del Centro para
la Responsabilidad e Investigación Internacional del Impuesto sobre Sociedades
(CICTAR, por sus siglas en inglés) y los miembros de Tax Justice Network
Australia, así como a la movilización sostenida de las coaliciones por la justicia
fiscal en los países de la UE, que han sido fundamentales para impulsar la
transparencia en la agenda política y mantener la presión para la reforma. Como
resultado, los marcos normativos de ambas regiones exigen ahora a las empresas
de todos los sectores que hagan públicos sus informes país por país.

En segundo lugar, el «Compromiso de Sevilla»,28 adoptado por los Estados en la
Cuarta Conferencia de las Naciones Unidas sobre la Financiación para el
Desarrollo (FfD4) en 2025, incluye el compromiso explícito de evaluar la creación
de una base de datos pública centralizada para los informes país por país. Dicha
base de datos proporcionaría una plataforma global común para la transparencia
fiscal, reduciendo los costes de cumplimiento para las empresas, permitiendo a
otros actores exigir responsabilidades a las empresas y garantizando que todos
los países —no solo aquellos con amplias redes de tratados o los signatarios del
Acuerdo Multilateral entre Autoridades Competentes sobre el Intercambio de
Informes País por País (CbC MCAA, por sus siglas en inglés)— se beneficien de la
información necesaria para defender sus derechos de imposición.

En conjunto, la historia de la presentación de informes país por país ilustra las
limitaciones de confiar en clubes exclusivos de países de altos ingresos para
proporcionar bienes públicos globales. La gestión de la OCDE se ha caracterizado
por retrasos, deficiencias técnicas y sesgos hacia los intereses de las grandes
empresas multinacionales y sus países de origen. Pero esta historia también pone
de manifiesto la fuerza de dos décadas de defensa de la sociedad civil y marca la
transición de la presentación de informes públicos país por país de una propuesta
controvertida a un pilar emergente de la gobernanza fiscal mundial. La
convergencia entre la sociedad civil, la demanda de los inversores y el impulso
regulador confirma que la presentación de informes públicos país por país ya no
es una idea marginal: se está convirtiendo en una expectativa global.

Las negociaciones que se están llevando a cabo actualmente para una
Convención Marco de las Naciones Unidas sobre Cooperación Fiscal Internacional
ofrecen una oportunidad crucial para institucionalizar la presentación de informes
públicos país por país como norma universal. Al incorporar la publicación en la

28United Nations. :ƼưǟǢƼưƐǪƼ šũ ëũȖƐƧƧľ. 2025. URL: https : / / financing . desa . un . org / ffd4 /outcome
(visited on 24/10/2025).
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convención fiscal de las Naciones Unidas y cumplir el Compromiso de Sevilla de
crear una base de datos pública mundial, los negociadores pueden garantizar la
igualdad de condiciones, reducir el margen para el abuso corporativo y asegurar
que se proteja la soberanía fiscal de todos los países, no solo de los más
poderosos.

υмς ¦ź ȞƥȦǌȦȳƥǮƖǌź Ɲƥ KKм ÿÿм ə ƥǣ ƖǸǮȳȞǸǣ ƖǸȞțǸȞźȳǌɒǸ Ɲƥ
ǣź ȳȞźǮȦțźȞƥǮƖǌź ʫȦƖźǣо ȞƥɒǸƖźƖǌǹǮ Ɲƥ ǣź ǣƥə
AǸƝƝѦcȞźǮǠн źǬƥǮźɣźȦ Ɲƥ ǣź c ë9 ə ȞƥȳȞǸƖƥȦǸ
ǌƝƥǸǣǹƿǌƖǸ ƕźǝǸ ƥǣ ǬźǮƝźȳǸ Ɲƥ øȞȻǬț

Estados Unidos ha ocupado durante mucho tiempo una posición paradójica en el
panorama mundial de la transparencia fiscal corporativa. Es la sede de muchas
de las empresas multinacionales más grandes del mundo, pero con frecuencia se
ha resistido, o incluso ha socavado, las normas de transparencia promovidas a
nivel internacional. Bajo la presidencia de Donald Trump, esta tensión se
endureció hasta convertirse en una campaña política coordinada que se oponía a
la presentación de informes públicos país por país y se alineaba estrechamente
con los intereses de los poderosos lobbies corporativos y extractivos
estadounidenses. Esa campaña se basó en esfuerzos anteriores para revertir los
requisitos de divulgación específicos para el sector extractivo de la Ley
Dodd-Frank y se extendió a amenazas directas contra el proceso de
establecimiento de normas contables administrado por la Junta de Normas de
Contabilidad Financiera (FASB, por sus siglas en inglés) de Estados Unidos, así
como a una renovada presión por parte de grupos industriales estadounidenses
que buscan debilitar las leyes de transparencia emergentes en el extranjero,
incluida la de Australia.

¦ź ȳȞźǮȦțźȞƥǮƖǌź ƥɘȳȞźƖȳǌɒź Ɲƥ AǸƝƝѦcȞźǮǠо ȻǮ țȻǮȳǸ ŻǣƿǌƝǸ țźȞź ǣź
ǸțǸȦǌƖǌǹǮ

Un punto de referencia clave en el movimiento por la transparencia fue la sección
1504 de la Ley Dodd-Frank (2010), que exigía a las empresas petroleras, gasíferas
y mineras que cotizan en los Estados Unidos que divulgaran, proyecto por
proyecto, sus pagos a los gobiernos, incluyendo por país y por proyecto. Se
trataba de la versión parcial de los Estados Unidos de la presentación de
informes país por país, dirigida exclusivamente a las industrias extractivas. Ese
régimen se convirtió en blanco de una fuerte oposición por parte de la industria
extractiva, que movilizó poderosamente al Congreso y a las asociaciones
comerciales para buscar su derogación o dilución.

En 2017, el Congreso de los Estados Unidos revocó con éxito la norma de
aplicación de la Comisión de Bolsa y Valores de los Estados Unidos (mediante una
resolución de la Ley de Revisión del Congreso) que habría hecho cumplir las
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�à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_

�°�g�X�g�è�Ž�_�<�_ �_�g �ý�° �®�<�à�X�º �Ž�°�õ�g�à�°�<�X�Ž�º�°�<�¥ �X�º�º�à�_�Ž�°�<�_�º �Ý�<�à�< �X�º�°�è�º�¥�Ž�_�<�à �¥�º�è �<���<�°�X�g�è ��

�•�<�à�<�°�õ�Ž�%�<�à �ß�ý�g �õ�º�_�º�è �¥�º�è �Ý�à�Ž�°�X�Ž�Ý�<�¥�g�è �<�X�õ�º�à�g�è �X�º�°�õ�à�Ž�W�ý���<�° �_�g �®�<�°�g�à�< �Ý�à�º�Ý�º�à�X�Ž�º�°�<�¥

�< �¥�< �õ�à�<�°�è�Ý�<�à�g�°�X�Ž�< �m�è�X�<�¥ �®�ý�°�_�Ž�<�¥�í

�÷���ý�è�õ�à�<�¥�Ž�< �g�è �g�¥ �þ�°�Ž�X�º �Ý�<�•�è �ß�ý�g �‰�< �¥�g�•�Ž�è�¥�<�_�º �è�º�W�à�g �¥�< �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �_�g �Ž�°�€�º�à�®�g�è

�Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �X�º�®�Ý�¥�g�õ�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �Ý�<�à�< �¥�<�è �•�à�<�°�_�g�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�¥�g�è�î �g�°

�X�º�°�è�º�°�<�°�X�Ž�< �X�º�° �g�¥ �g�è�õ�=�°�_�<�à �t�r�y���v �_�g �¥�< �T�°�Ž�X�Ž�<�õ�Ž���< �G�¥�º�W�<�¥ �_�g �¢�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �_�g

�T�°�€�º�à�®�g�è �	�G�¥�T�
 �	�X�<�¥�Ž�m�X�<�X�Ž�»�° �*���+�
�í

�÷�Ø�<�à�Ž�º�è �.�è�õ�<�_�º�è �®�Ž�g�®�W�à�º�è �_�g �¥�< �Á�°�Ž�»�° �.�ý�à�º�Ý�g�< �‰�<�° �<�_�º�Ý�õ�<�_�º �º �g�è�õ�=�°

�<�Ý�¥�Ž�X�<�°�_�º �¥�< �$�Ž�à�g�X�õ�Ž���< �t�r�t�s�ú�t�s�r�s �_�g �¥�< �Á�. �è�º�W�à�g �¥�< �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �_�g �Ž�°�€�º�à�®�g�è

�Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �X�º�° �ý�° �g�è�õ�=�°�_�<�à �®�g�_�Ž�º �_�g �õ�Ž�Ý�º �•���$�. �� �ý�°�<

�_�g�è�<�•�à�g�•�<�X�Ž�»�° �¥�Ž�®�Ž�õ�<�_�< �	�X�<�¥�Ž�m�X�<�X�Ž�»�° �*���+�
�í

�÷�¢�<�•�è�g�è �X�º�®�º ���<�°�<�_�=�î �.�è�õ�<�_�º�è �Á�°�Ž�_�º�è �� �g�¥ �¥�g�Ž�°�º �Á�°�Ž�_�º �è�Ž�•�ý�g�° �õ�g�°�Ž�g�°�_�º �ý�°�<

�X�<�¥�Ž�m�X�<�X�Ž�»�° �*�$�+ �g�° �g�¥ �¢�º�¥�Ž�X�� �º�à�<�X�¢�g�à�í �.�è�õ�< �X�<�¥�Ž�m�X�<�X�Ž�»�° �à�g�n�g�Ÿ�< �¥�<�è �°�º�à�®�<�è �_�g

�Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �_�g �Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �ß�ý�g �è�g �<�Ý�¥�Ž�X�<�° �è�º�¥�º �< �è�g�X�õ�º�à�g�è

�g�è�Ý�g�X�•�m�X�º�è �_�g �¥�< �g�X�º�°�º�®�•�< �� �g�®�Ý�¥�g�<�° �ý�° �g�è�õ�=�°�_�<�à �W�<�Ÿ�º �_�g �_�Ž���ý�¥�•�<�X�Ž�»�° �_�g

�Ž�°�€�º�à�®�<�X�Ž�»�°�í

�V�°�_�Ž�X�g �u�{
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�÷�¢�º�à �g�¥ �X�º�°�õ�à�<�à�Ž�º�î �®�ý�X�‰�<�è �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�X�X�Ž�º�°�g�è �€�ý�°�_�<�®�g�°�õ�<�¥�g�è �è�Ž�•�ý�g�° �g�° �g�¥ �õ�g�à�à�Ž�õ�º�à�Ž�º

�*�.�+�î �ß�ý�g �g�è �g�¥ �X�ý�®�Ý�¥�Ž�®�Ž�g�°�õ�º �< �õ�à�<���h�è �_�g �¥�< ���X�X�Ž�»�° �s�u�î �º �è�Ž�•�ý�g�° �g�° �*�F�+ �è�Ž�°

�°�Ž�°�•�þ�° �à�h�•�Ž�®�g�° �_�g �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �_�g �Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�í

�º�<�W�¥�g �w�í�s�í �h�<�è �s�w �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�X�X�Ž�º�°�g�è �X�º�° �®�<���º�à �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_ �g�° �®�<�õ�g�à�Ž�< �_�g �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �_�g �Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è

�¢�<�•�è �t�þ�®�g�à�º �_�g �g�®�Ý�à�g�è�<�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�¥�g�è �ß�ý�g

�Ý�à�g�è�g�°�õ�<�à�º�° �Ž�°�€�º�à�®�g�è �g�° �t�r�t�s �	�è�g�•�þ�° �¥�<

���X�X�Ž�»�° �s�u �_�g�¥ �Ý�¥�<�° ���.�¢�­�
�í

���<�¥�Ž�m�X�<�X�Ž�»�°

�.�è�õ�<�_�º�è �Á�°�Ž�_�º�è �v�x�w�s �$��

���‰�Ž�°�< �v�r�s�r �.

�¥�g�Ž�°�º �Á�°�Ž�_�º �u�z�v�{ �$

�O�º�°�• �f�º�°�• �u�s�w�z �$��

���¥�g�®�<�°�Ž�< �u�r�v�{ ����

�­�Ž�°�•�<�Ý�ý�à �t�{�t�y �.

���<�°�<�_�= �t�z�w�z �$��

�¢�<�•�è�g�è ���<�Ÿ�º�è �t�z�u�x ����

�F�à�<�°�X�Ž�< �t�y�s�z ����

�d�<�Ý�»�° �t�w�{�t �.

���ý�è�õ�à�<�¥�Ž�< �t�v�w�x ����

�T�°�_�Ž�< �t�v�v�v �.

�r�h���Ž�X�º �t�u�x�t �.

�T�õ�<�¥�Ž�< �t�u�v�x ����

�.�è�Ý�<�¹�< �t�u�v�v ����

�.�¥ �¢�º�¥�Ž�X�� �º�à�<�X�¢�g�à �õ�<�®�W�Ž�h�° �à�g�n�g�Ÿ�< �g�° �ß�ý�h �®�g�_�Ž�_�< �¥�º�è �à�g�•�•�®�g�°�g�è �g���Ž�è�õ�g�°�õ�g�è �°�º

�¥�º�•�à�<�° �¥�< �_�g�è�<�•�à�g�•�<�X�Ž�»�° �X�º�®�Ý�¥�g�õ�< �_�g �¥�º�è �_�<�õ�º�è�î �ý�° �€�<�X�õ�º�à �_�g�õ�g�à�®�Ž�°�<�°�õ�g �Ý�<�à�< �ß�ý�g

�º�õ�à�º�è �Ý�<�•�è�g�è �� �ý�è�ý�<�à�Ž�º�è �Ý�ý�g�_�<�° �W�g�°�g�m�X�Ž�<�à�è�g �Ý�¥�g�°�<�®�g�°�õ�g �_�g �¥�< �_�Ž���ý�¥�•�<�X�Ž�»�° �Ý�þ�W�¥�Ž�X�<

�_�g �¥�< �Ž�°�€�º�à�®�<�X�Ž�»�° �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �g�° �¥�<�è �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�X�X�Ž�º�°�g�è �Ý�à�Ž�°�X�Ž�Ý�<�¥�g�è�í �h�<�è

�Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�X�X�Ž�º�°�g�è �ß�ý�g �è�º�¥�º �g���Ž�•�g�° �¥�< �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �_�g �Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�<�à�X�Ž�<�¥�g�è �º �<�•�à�g�•�<�_�º�è

�à�g�X�Ž�W�g�° �Ý�ý�°�õ�ý�<�X�Ž�º�°�g�è �®�=�è �W�<�Ÿ�<�è�î ���< �ß�ý�g �g�è�õ�<�è �¥�Ž�®�Ž�õ�<�X�Ž�º�°�g�è �à�g�è�õ�à�Ž�°�•�g�° �¥�< �ý�õ�Ž�¥�Ž�_�<�_

�_�g �¥�º�è �_�<�õ�º�è �Ý�<�à�< �g�¥ �<�°�=�¥�Ž�è�Ž�è �g�°�õ�à�g �Ý�<�•�è�g�è�î �¥�< �à�g�°�_�Ž�X�Ž�»�° �_�g �X�ý�g�°�õ�<�è �� �¥�< �g���<�¥�ý�<�X�Ž�»�°

�g�m�X�<�% �_�g �¥�º�è �à�Ž�g�è�•�º�è�í

�.�¥ �à�h�•�Ž�®�g�° �_�g �Ž�°�€�º�à�®�<�X�Ž�»�° �Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �_�g �¥�< �Á�.�î �Ý�º�à �g�Ÿ�g�®�Ý�¥�º�î �°�º �g���Ž�•�g

�ý�°�< �_�g�è�<�•�à�g�•�<�X�Ž�»�° �•�g�º�•�à�=�m�X�< �X�º�®�Ý�¥�g�õ�<�í �h�<�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�¥�g�è �è�º�¥�º �g�è�õ�=�° �º�W�¥�Ž�•�<�_�<�è

�< �Ž�°�€�º�à�®�<�à �_�g �€�º�à�®�< �_�g�õ�<�¥�¥�<�_�< �< �°�Ž���g�¥ �°�<�X�Ž�º�°�<�¥ �è�º�W�à�g �¥�<�è �º�Ý�g�à�<�X�Ž�º�°�g�è �_�g�°�õ�à�º �_�g �¥�<

�Á�. �� �è�º�W�à�g �¥�<�è �g�°�õ�Ž�_�<�_�g�è �ý�W�Ž�X�<�_�<�è �g�° �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�X�X�Ž�º�°�g�è �X�<�õ�<�¥�º�•�<�_�<�è �X�º�®�º �*�°�º

�X�º�º�Ý�g�à�<�°�õ�g�è�+�í �.�¥ �à�g�è�õ�º �_�g �<�X�õ�Ž���Ž�_�<�_�g�è �•�¥�º�W�<�¥�g�è �è�g �X�º�®�ý�°�Ž�X�<�° �g�° �ý�° �W�¥�º�ß�ý�g

�<�•�à�g�•�<�_�º�î �¥�º �ß�ý�g �¥�Ž�®�Ž�õ�< �g�¥ ���<�¥�º�à �<�°�<�¥�•�õ�Ž�X�º �� �_�g �à�g�°�_�Ž�X�Ž�»�° �_�g �X�ý�g�°�õ�<�è �_�g �¥�º�è �_�<�õ�º�è�í

�.�è�õ�< �g�è �¥�< �à�<�%�»�° �Ý�º�à �¥�< �ß�ý�g �¥�< �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �_�g �Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �_�g

�¥�< �Á�. �º�W�õ�Ž�g�°�g �ý�°�< �X�<�¥�Ž�m�X�<�X�Ž�»�° �_�g �� �g�° �¥�ý�•�<�à �_�g ���í

�$�g�¥ �®�Ž�è�®�º �®�º�_�º�î �g�¥ �à�h�•�Ž�®�g�° �_�g ���ý�è�õ�à�<�¥�Ž�< �°�º �g���Ž�•�g �<�X�õ�ý�<�¥�®�g�°�õ�g �ý�°�<

�_�g�è�<�•�à�g�•�<�X�Ž�»�° �X�º�®�Ý�¥�g�õ�< �< �°�Ž���g�¥ �_�g �Ý�<�•�è�í ���¥ �Ž�•�ý�<�¥ �ß�ý�g �¥�< �Á�.�î ���ý�è�õ�à�<�¥�Ž�< �g���Ž�•�g �¥�<

�V�°�_�Ž�X�g �v�r



�$
�à

�<
�€

�õ

�Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �_�g �Ž�°�€�º�à�®�g�è �_�g�è�<�•�à�g�•�<�_�º�è �è�º�¥�º �Ý�<�à�< �¥�º�è �Ý�<�•�è�g�è �ß�ý�g �m�•�ý�à�<�° �g�° �è�ý

�¥�Ž�è�õ�< �°�<�X�Ž�º�°�<�¥ �_�g �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�X�X�Ž�º�°�g�è �ß�ý�g �è�g �X�º�°�è�Ž�_�g�à�<�° �_�g �®�<���º�à �à�Ž�g�è�•�º �m�è�X�<�¥ �º �ß�ý�g

�º�Ý�g�à�<�° �X�º�®�º �•�ý�<�à�Ž�_�<�è �m�è�X�<�¥�g�è�í �.�è�õ�< �g�è �¥�< �à�<�%�»�° �Ý�º�à �¥�< �ß�ý�g �g�¥ �à�h�•�Ž�®�g�° �<�ý�è�õ�à�<�¥�Ž�<�°�º

�º�W�õ�Ž�g�°�g �ý�°�< �X�<�¥�Ž�m�X�<�X�Ž�»�° �_�g ���� �g�° �¥�ý�•�<�à �_�g ���í

�­�Ž �W�Ž�g�° �g�è�õ�º�è �®�<�à�X�º�è �à�g�Ý�à�g�è�g�°�õ�<�° �ý�° �<���<�°�X�g �‰�<�X�Ž�< �¥�< �õ�à�<�°�è�Ý�<�à�g�°�X�Ž�<�î �¥�< �€�<�¥�õ�< �_�g

�_�g�è�<�•�à�g�•�<�X�Ž�»�° �X�º�®�Ý�¥�g�õ�< �è�Ž�•�ý�g �è�Ž�g�°�_�º �ý�°�< �•�à�<���g �¥�Ž�®�Ž�õ�<�X�Ž�»�° �Ý�<�à�< �è�ý �ý�õ�Ž�¥�Ž�_�<�_ �< �°�Ž���g�¥

�®�ý�°�_�Ž�<�¥�î ���< �ß�ý�g �Ž�®�Ý�Ž�_�g �ß�ý�g �º�õ�à�º�è �Ý�<�•�è�g�è �� �Ý�<�à�õ�g�è �Ž�°�õ�g�à�g�è�<�_�<�è�î �g�° �Ý�<�à�õ�Ž�X�ý�¥�<�à �¥�º�è �_�g

�Ý�<�•�è�g�è �_�g �W�<�Ÿ�º�è �Ž�°�•�à�g�è�º�è�î �X�º�®�Ý�à�g�°�_�<�° �Ý�¥�g�°�<�®�g�°�õ�g �_�»�°�_�g �è�g �_�g�X�¥�<�à�<�° �¥�º�è

�W�g�°�g�m�X�Ž�º�è �g�° �X�º�®�Ý�<�à�<�X�Ž�»�° �X�º�° �_�»�°�_�g �è�g �_�g�è�<�à�à�º�¥�¥�< �¥�< �<�X�õ�Ž���Ž�_�<�_ �g�X�º�°�»�®�Ž�X�<�í

���_�g�®�=�è�î �Ž�°�X�¥�ý�è�º �g�°�õ�à�g �¥�<�è �Ÿ�ý�à�Ž�è�_�Ž�X�X�Ž�º�°�g�è �ß�ý�g �‰�<�° �<�_�º�Ý�õ�<�_�º �¥�< �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �_�g

�Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �Ý�<�à�< �õ�º�_�º�è �¥�º�è �è�g�X�õ�º�à�g�è�î �¥�< �®�<���º�à�•�< �°�º �g�è�õ�=

�X�à�g�<�°�_�º �à�g�•�Ž�è�õ�à�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �X�g�°�õ�à�<�¥�Ž�%�<�_�º�è �_�g �¥�º�è �Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�í

�h�< �g���X�g�Ý�X�Ž�»�° �g�è ���ý�è�õ�à�<�¥�Ž�<�î �ß�ý�g �‰�< �<�°�ý�°�X�Ž�<�_�º �ß�ý�g �¥�º�è �_�<�õ�º�è �_�g �¥�º�è �Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�º�à

�Ý�<�•�è�g�è �è�g �Ý�ý�W�¥�Ž�X�<�à�=�° �g�° �ý�°�< �W�<�è�g �_�g �_�<�õ�º�è �X�g�°�õ�à�<�¥�Ž�%�<�_�< �g�° �g�¥ �è�Ž�õ�Ž�º ���g�W �_�g�¥

�G�º�W�Ž�g�à�°�º �<�ý�è�õ�à�<�¥�Ž�<�°�º �< �Ý�<�à�õ�Ž�à �_�g �m�°�<�¥�g�è �_�g �t�r�t�x�í

�.�è�õ�º �X�º�°�õ�à�<�è�õ�< �€�ý�g�à�õ�g�®�g�°�õ�g �X�º�° �g�¥ �®�º�_�g�¥�º �_�g �¥�< �Á�.�î �g�° �g�¥ �ß�ý�g �¥�º�è �_�<�õ�º�è �_�g�W�g�°

�à�g�X�ý�Ý�g�à�<�à�è�g �Ž�°�_�Ž���Ž�_�ý�<�¥�®�g�°�õ�g �_�g �¥�º�è �è�Ž�õ�Ž�º�è ���g�W �_�g �¥�<�è �g�®�Ý�à�g�è�<�è�î �¥�º �ß�ý�g �_�< �¥�ý�•�<�à �<

�ý�° �è�Ž�è�õ�g�®�< �€�à�<�•�®�g�°�õ�<�_�º �ß�ý�g �à�g�_�ý�X�g �è�Ž�•�°�Ž�m�X�<�õ�Ž���<�®�g�°�õ�g �¥�< �<�X�X�g�è�Ž�W�Ž�¥�Ž�_�<�_ �� �¥�<

�X�º�®�Ý�<�à�<�W�Ž�¥�Ž�_�<�_ �	�à�g�W�<�Ÿ�<�°�_�º �¥�< �X�<�¥�Ž�m�X�<�X�Ž�»�° �_�g �¥�º�è �Ý�<�•�è�g�è �_�g �¥�< �Á�. �_�g �� �< �����
�í �¢�<�à�<

�¥�º�è �ý�è�ý�<�à�Ž�º�è�î �¥�º�è �Ž�°���g�è�õ�Ž�•�<�_�º�à�g�è �� �¥�º�è �à�g�è�Ý�º�°�è�<�W�¥�g�è �Ý�º�¥�•�õ�Ž�X�º�è�î �g�è�õ�g �g�°�€�º�ß�ý�g

�_�g�è�X�g�°�õ�à�<�¥�Ž�%�<�_�º �è�ý�Ý�º�°�g �ý�°�< �•�à�<���g �X�<�à�•�< �Ý�à�=�X�õ�Ž�X�<�î ���< �ß�ý�g �_�g�W�g�° �à�g�X�º�Ý�Ž�¥�<�à ��

�X�º�®�Ý�Ž�¥�<�à �®�<�°�ý�<�¥�®�g�°�õ�g �¥�< �Ž�°�€�º�à�®�<�X�Ž�»�° �_�Ž���ý�¥�•�<�_�< �g�° �¥�ý�•�<�à �_�g �<�X�X�g�_�g�à �< �ý�° �þ�°�Ž�X�º

�X�º�°�Ÿ�ý�°�õ�º �_�g �_�<�õ�º�è �m�_�g�_�Ž�•�°�º�í

�w�í�v �h�º�è �X�º�è�õ�g�è �_�g �¥�< �º�Ý�<�X�Ž�_�<�_�ï �g���<�¥�ý�<�X�Ž�»�° �<�X�õ�ý�<�¥�Ž�%�<�_�<

�_�g �¥�<�è �Ý�h�à�_�Ž�_�<�è �_�g �Ž�°�•�à�g�è�º�è �è�Ž�° �Ž�°�€�º�à�®�<�X�Ž�»�° �Ý�þ�W�¥�Ž�X�<

�Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è

�Á�°�< �_�g �¥�<�è �€�º�à�®�<�è �®�=�è �_�Ž�à�g�X�õ�<�è �_�g �g���<�¥�ý�<�à �g�¥ �X�º�è�õ�g �_�g �°�º �Ž�®�Ý�¥�g�®�g�°�õ�<�à �¥�<

�Ž�°�€�º�à�®�<�X�Ž�»�° �Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �g�è �®�g�_�Ž�à �¥�º�è �Ž�°�•�à�g�è�º�è �m�è�X�<�¥�g�è �ß�ý�g �¥�º�è �•�º�W�Ž�g�à�°�º�è

�è�Ž�•�ý�g�° �Ý�g�à�_�Ž�g�°�_�º �<�¥ �W�<�è�<�à�è�g �þ�°�Ž�X�<�®�g�°�õ�g �g�° �g�¥ �¥�Ž�®�Ž�õ�<�_�º �à�h�•�Ž�®�g�° �_�g �¥�< ���X�X�Ž�»�° �s�u �_�g

�¥�< �•���$�.�í �$�g�è�_�g �t�r�s�x�î �¥�<�è �g�®�Ý�à�g�è�<�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�¥�g�è �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�° �Ž�°�€�º�à�®�<�X�Ž�»�° �°�º

�Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �< �¥�<�è �<�ý�õ�º�à�Ž�_�<�_�g�è �m�è�X�<�¥�g�è�í �h�< �•���$�. �<�•�à�g�•�< �� �<�°�º�°�Ž�®�Ž�%�<

�Ý�<�à�õ�g�è �_�g �g�è�õ�º�è �_�<�õ�º�è�î �Ý�ý�W�¥�Ž�X�<�°�_�º �X�º�°�Ÿ�ý�°�õ�º�è �_�g �_�<�õ�º�è �Ý�<�à�X�Ž�<�¥�g�è �� �X�º�° �à�g�õ�à�<�è�º�í

�.�è�õ�º�è �<�•�à�g�•�<�_�º�è �‰�<�° �Ý�g�à�®�Ž�õ�Ž�_�º �< �º�<�� �d�ý�è�õ�Ž�X�g �t�g�õ���º�à�¢�î �g�° �è�ý�X�g�è�Ž���<�è �g�_�Ž�X�Ž�º�°�g�è

�<�°�ý�<�¥�g�è �_�g�¥ �Ž�°�€�º�à�®�g �.�è�õ�<�_�º �_�g �¥�< �d�ý�è�õ�Ž�X�Ž�< �F�Ž�è�X�<�¥�î �g�è�õ�Ž�®�<�à �¥�< �g�è�X�<�¥�< �•�¥�º�W�<�¥ �_�g �¥�<

�õ�à�<�°�è�€�g�à�g�°�X�Ž�< �_�g �W�g�°�g�m�X�Ž�º�è �� �¥�<�è �Ý�h�à�_�Ž�_�<�è �m�è�X�<�¥�g�è �à�g�è�ý�¥�õ�<�°�õ�g�è�í

�.�° �°�ý�g�è�õ�à�º �Ž�°�€�º�à�®�g �Ý�à�º���Ž�è�Ž�º�°�<�¥ �_�g �t�r�t�t�î �_�g�è�õ�<�X�<�®�º�è �¥�<�è �•�à�<���g�è �X�º�°�è�g�X�ý�g�°�X�Ž�<�è �_�g

�¥�< �€�<�¥�õ�< �_�g �Ý�ý�W�¥�Ž�X�<�X�Ž�»�° �_�g �_�<�õ�º�è �m�<�W�¥�g�è �� �º�Ý�º�à�õ�ý�°�º�è �Ý�º�à �Ý�<�à�õ�g �_�g �¥�< �•���$�.�í �h�<

�•���$�. �à�g�X�Ž�W�Ž�» �g�¥ �®�<�°�_�<�õ�º �_�g�¥ �G���t�r �g�° �t�r�s�u �_�g �à�g�X�º�Ý�Ž�¥�<�à �� �Ý�ý�W�¥�Ž�X�<�à �g�è�õ�<

�Ž�°�€�º�à�®�<�X�Ž�»�°�î �Ý�g�à�º �< �m�°�<�¥�g�è �_�g �t�r�t�t �è�º�¥�º �‰�<�W�•�< �Ý�ý�W�¥�Ž�X�<�_�º �¥�º�è �_�<�õ�º�è �_�g �t�r�s�x �� �t�r�s�y�î

�<�®�W�º�è �X�º�° �à�g�õ�à�<�è�º�í �.�è�õ�º �_�g�Ÿ�» �< �¥�º�è �•�º�W�Ž�g�à�°�º�è �� �< �¥�< �è�º�X�Ž�g�_�<�_ �X�Ž���Ž�¥ �è�Ž�° �¥�<�è �Ý�à�ý�g�W�<�è

�V�°�_�Ž�X�g �v�s
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�°�g�X�g�è�<�à�Ž�<�è �Ý�<�à�< �g���<�®�Ž�°�<�à �¥�<�è �à�g�€�º�à�®�<�è �m�è�X�<�¥�g�è �Ý�à�º�Ý�ý�g�è�õ�<�è �Ý�º�à �¥�< �•���$�. ���î �g�° �¥�<

�Ý�à�=�X�õ�Ž�X�<�î �º�W�¥�Ž�•�» �< �¥�< �X�º�®�ý�°�Ž�_�<�_ �Ž�°�õ�g�à�°�<�X�Ž�º�°�<�¥ �< �<�X�õ�ý�<�à �è�Ž�° �à�g�°�_�Ž�à �X�ý�g�°�õ�<�è �g�° �ý�°

�<�è�ý�°�õ�º �ß�ý�g �<�€�g�X�õ�< �< �X�Ž�g�°�õ�º�è �_�g �®�Ž�¥�g�è �_�g �®�Ž�¥�¥�º�°�g�è �_�g �Ž�°�•�à�g�è�º�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è�í

�� �Ý�g�è�<�à �_�g �g�è�õ�<�è �¥�Ž�®�Ž�õ�<�X�Ž�º�°�g�è�î �¥�< �g���<�¥�ý�<�X�Ž�»�° �_�g �t�r�t�t �Ý�ý�è�º �_�g �®�<�°�Ž�m�g�è�õ�º �_�º�è

�X�º�°�X�¥�ý�è�Ž�º�°�g�è �X�à�ý�X�Ž�<�¥�g�è�ï

�÷�.�° �Ý�à�Ž�®�g�à �¥�ý�•�<�à�î �¥�<�è �g�®�Ý�à�g�è�<�è �®�ý�¥�õ�Ž�°�<�X�Ž�º�°�<�¥�g�è �è�g�•�ý�•�<�° �_�g�è���Ž�<�°�_�º �W�g�°�g�m�X�Ž�º�è

�< �ý�°�< �g�è�X�<�¥�< �<�è�º�®�W�à�º�è�<�î �Ý�à�Ž���<�°�_�º �< �¥�º�è �•�º�W�Ž�g�à�°�º�è �_�g �®�=�è �_�g �Á�­�O�u�r�r �r�r�r

�®�Ž�¥�¥�º�°�g�è �<�¥ �<�¹�º �g�° �Ž�°�•�à�g�è�º�è �Ý�º�à �Ž�®�Ý�ý�g�è�õ�º�è �< �¥�< �à�g�°�õ�< �è�º�W�à�g �è�º�X�Ž�g�_�<�_�g�è�í

�÷�.�° �è�g�•�ý�°�_�º �¥�ý�•�<�à�î �è�Ž �è�g �‰�ý�W�Ž�g�à�< �<�Ý�¥�Ž�X�<�_�º �< �°�Ž���g�¥ �®�ý�°�_�Ž�<�¥ �¥�< �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �_�g

�Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�þ�W�¥�Ž�X�º�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�î �è�g �‰�<�W�à�•�< �Ý�º�_�Ž�_�º �g���Ž�õ�<�à �¥�< �Ý�h�à�_�Ž�_�< �_�g �<�¥

�®�g�°�º�è �ý�°�º �_�g �X�<�_�< �X�ý�<�õ�à�º �_�»�¥�<�à�g�è �_�g �Ž�®�Ý�ý�g�è�õ�º�è�í �.�è�õ�º �X�º�à�à�g�è�Ý�º�°�_�g �< �ý�°�º�è

�Ž�°�•�à�g�è�º�è �à�g�X�ý�Ý�g�à�<�W�¥�g�è �g�è�õ�Ž�®�<�_�º�è �g�° �Á�­�O�z�{ �r�r�r �®�Ž�¥�¥�º�°�g�è �<�¥ �<�¹�º�î �W�<�è�<�_�º�è �g�°

�¥�< �_�Ž�€�g�à�g�°�X�Ž�< �g�°�õ�à�g �¥�<�è �õ�<�è�<�è �Ž�®�Ý�º�è�Ž�õ�Ž���<�è �g�€�g�X�õ�Ž���<�è �_�g �¥�º�è �à�g�•�•�®�g�°�g�è �_�g

�Ž�°�€�º�à�®�<�X�Ž�»�° �°�º �Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �� �Ý�þ�W�¥�Ž�X�<�í

�¢�<�à�< �g�è�õ�< �g�_�Ž�X�Ž�»�° �_�g�¥ �Ž�°�€�º�à�®�g �.�è�õ�<�_�º �_�g �d�ý�è�õ�Ž�X�Ž�< �F�Ž�è�X�<�¥�î �<�X�õ�ý�<�¥�Ž�%�<�®�º�è �g�è�<

�g���<�¥�ý�<�X�Ž�»�° �ý�õ�Ž�¥�Ž�%�<�°�_�º �¥�º�è �_�<�õ�º�è �<�•�à�g�•�<�_�º�è �®�=�è �à�g�X�Ž�g�°�õ�g�è �_�Ž�è�Ý�º�°�Ž�W�¥�g�è �_�g �¥�< ���X�X�Ž�»�°

�s�u �_�g �¥�< �•���$�. �è�º�W�à�g �¥�< �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �_�g �Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�î �Ÿ�ý�°�õ�º �X�º�° �¥�<

�W�Ž�W�¥�Ž�º�•�à�<�€�•�< �<�X�<�_�h�®�Ž�X�< �è�º�W�à�g �¥�< �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �_�g �Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�í ���Ý�¥�Ž�X�<�°�_�º

�¥�< �®�g�õ�º�_�º�¥�º�•�•�< �_�g �_�g�è�<�¥�Ž�°�g�<�X�Ž�»�° �g�è�õ�<�W�¥�g�X�Ž�_�< �g�° �¥�<�v �� �_�g�è�X�à�Ž�õ�< �g�° �¥�<�°�º�õ�<

�®�g�õ�º�_�º�¥�»�•�Ž�X�< �è�º�W�à�g �¥�< �g�è�õ�Ž�®�<�X�Ž�»�° �_�g�¥ �<�W�ý�è�º �m�è�X�<�¥ �_�g �¥�<�è �g�®�Ý�à�g�è�<�è�î �Ý�à�Ž�®�g�à�º

�•�g�°�g�à�<�®�º�è �ý�°�< �X�Ž�€�à�< �•�¥�º�W�<�¥ �_�g �Ý�h�à�_�Ž�_�<�è �_�g �Ž�°�•�à�g�è�º�è �<�õ�à�Ž�W�ý�Ž�W�¥�g�è �<�¥ �õ�à�<�è�¥�<�_�º �_�g

�W�g�°�g�m�X�Ž�º�è �_�ý�à�<�°�õ�g �g�¥ �Ý�g�à�•�º�_�º �t�r�s�x���t�r�t�s �_�g �Á�­�O�s�í�y �W�Ž�¥�¥�º�°�g�è�í

�� �X�º�°�õ�Ž�°�ý�<�X�Ž�»�°�î �g�è�õ�Ž�®�<�®�º�è �¥�< �Ý�<�à�õ�g �_�g �¥�<�è �Ý�h�à�_�Ž�_�<�è �ß�ý�g �è�g �‰�<�W�à�•�< �à�g�_�ý�X�Ž�_�º �è�Ž �è�g

�‰�ý�W�Ž�g�à�< �<�Ý�¥�Ž�X�<�_�º �¥�< �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �_�g �Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�í ���<�è�=�°�_�º�°�º�è �g�°

�•���g�à�g�è�X�‰ �<�°�_ �Ù�º�¥�j�î�u�z �ß�ý�g �X�º�°�X�¥�ý���g �ß�ý�g �¥�< �õ�<�è�< �Ž�®�Ý�º�è�Ž�õ�Ž���< �g�€�g�X�õ�Ž���< �_�g �¥�º�è �W�<�°�X�º�è

�_�g �¥�< �Á�. �ß�ý�g �º�Ý�g�à�<�° �g�° �Ý�<�à�<�•�è�º�è �m�è�X�<�¥�g�è �<�ý�®�g�°�õ�» �g�° �u�î�x �Ý�ý�°�õ�º�è �Ý�º�à�X�g�°�õ�ý�<�¥�g�è

�õ�à�<�è �¥�< �Ž�°�õ�à�º�_�ý�X�X�Ž�»�° �_�g �¥�< �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �_�g �Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è�î �� �g�°

�d�º�è�‰�Ž�î�u�{ �ß�ý�g �X�º�°�X�¥�ý���g �ß�ý�g �¥�< �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�° �Ý�à�Ž���<�_�< �_�g �Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �g�° �g�¥

�®�<�à�X�º �_�g �¥�< ���X�X�Ž�»�° �s�u �_�g�¥ �Ý�¥�<�° ���.�¢�­ �_�g �¥�< �•���$�. �<�ý�®�g�°�õ�» �¥�<�è �õ�<�è�<�è �Ž�®�Ý�º�è�Ž�õ�Ž���<�è

�g�€�g�X�õ�Ž���<�è �g�° �s���t �Ý�ý�°�õ�º�è �Ý�º�à�X�g�°�õ�ý�<�¥�g�è�î �è�ý�Ý�º�°�g�®�º�è �ß�ý�g �Ý�<�è�<�à �_�g �¥�< �Ý�à�g�è�g�°�õ�<�X�Ž�»�°

�_�g �Ž�°�€�º�à�®�g�è �Ý�<�•�è �Ý�º�à �Ý�<�•�è �°�º �Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �< �¥�< �Ý�þ�W�¥�Ž�X�< �<�ý�®�g�°�õ�<�à�•�< �¥�< �õ�<�è�< �Ž�®�Ý�º�è�Ž�õ�Ž���<
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