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:Quién controla la Economia Global?

";Cual es tu superpoder? ... ‘Soy rico’”. Fragmento de la pelicula La Liga de
la Justicia, donde Barry Allen (Flash) interpretado por Ezra Miller le pregunta
a Bruce Wayne (Batman) con la actuacion de Ben Affleck, y este le contesta.
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Introduccion. Las Grandes Corporaciones: mas alla de la economia

~ Empresas tan grandes como un Estado
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3. Las Empresas Estado: colateral interno y externo
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3. Las Empresas Estado: colateral interno y externo

Centroamerica
@ SEOUL N <
+ &Q,(C\o"' s e YA
: & 269 Mil Millones $
: R PIB
1 0 4
KOREA, SOUTHr) o
k : 8 & o
% L S Vietham
: ‘_./?e/acl.,
0, » .‘~. (o)
251 Mil Millones 132 A€l BB 0=~ Come,
Ingresos OCOIiza;? g T
AN " “ o’ Io” ~.*
> 261 Mil Millones $

PIB



4. Rol de las Empresas-Estado en el crecimiento econémico

EXPLORE THE GLOBAL 500

v REVENUE WORD Ingresos

32 COUNTRIES $33 'I' $2T

500 COMPANIES  REVENUE (USD)  PROFIT (USD)

Equivalentes

1995 202C

40% del PIB Global

500 Empresas mas Grandes
del mundo (Fortune)



10 Empresas de Mayores Ingresos

4. Rol de las Empresas-Estado en el crecimiento econémico

N°  Empresas Ingresos i
(MM$US) Ranking PIB

1 | Walmart 523.964 | .vcvv--- > 250
2 | Sinopec Group 407.009 ---====-- > 320
3 | State Grid 383.006 | seesssss »33°
4 | China National 379.130 | seaiiihe > o
Petroleum 340

5| Royal Dutch Shell 352.106|"""""°°" > 38
o

6 | Saudi Aramco 329.784 | ===-===-=- fe 40
o

7 | Volkswagen 282.760 ________ > 41
8| BP 282.616| ----=---- > 420
9 | Amazon,com 280.522 =======-= P 430
10 | Toyota Motor 075.288 | = v v nnn- »44°

“Gobernanza de las Grandes Empresas

... la remuneracion de los directivos
de nuestro sistema de gobernanza

de las grandes empresas, gravemente

defectuoso, ha dado lugar a una
remuneracion de directivos
escandalosamente desmesurada’”
(StitglLaitz, 2012)



5. Rol de las Empresas-Estado en el endeudamiento

Indice de Deuda Corporativa Janus Henderson
MAYORES PRESTATARIOS - EN MILES DE MILL. DE DOLARES (confinuacion)

Rénking |Empresa | 2017 |Empresa 2018 |Empresa | 2019
1 Volkswagen AG 172 | AT&T Inc. 193 | Volkswagen AG 192
2 Verizon Communications Inc. 136 | Volkswagen AG 185 | AT&T Inc. 176
3 AT&T Inc. 136 | Daimler AG 141 | Daimler AG 151
4 Daimler AG 129 | Verizon Communications Inc. 130 | Toyota Motor Corp. 138
5 Toyota Motor Corp. 128 | SoftBank Group Corp. 130 | SoftBank Group Corp. 135
6 Ford Motor Company 115 | Toyota Motor Corp. 129 | Verizon Communications Inc. 129
7 SoftBank Group Corp. 107 | Ford Motor Company 120 | Ford Motor Company 122
8 Anheuser-Busch InBev SA/NV 104 | Comcast Corporation Class A 108 | Bayerische Motoren Werke AG 114
9 Bayerische Motoren Werke AG 100 | Anheuser-Busch InBev SA/NV 103 | Comcast Corporation Class A 104
10 General Electric Company 94 | CVS Health Corporation 88 | Anheuser-Busch InBev SA/NV 96
10 primeras 1,222 1,327 1,358
% de endeudamiento neto de las 900 empresas

mas importantes a escala mundial 17% 17% 16%
1 Petroleo Brasileiro SA 85 | Bayerische Motoren Werke AG 86 | Deutsche Telekom AG 87
12 Deutsche Telekom AG 85 | Deutsche Telekom AG 86 | CVS Health Corporation 81
13 Royal Dutch Shell Pic Class A 83 | General Electric Company 78 | Petroleo Brasileiro SA 79
14 Telefonica SA 72 | General Motors Company 76 | Royal Dutch Shell Plc Class A 78
15 PetroChina Company Limited Class H 72 | Charter Communications, Inc. Class A 73 | General Motors Company 78
16 Charter Communications, Inc. Class A 71 | Telefonica SA 72 | Charter Communications, Inc. Class A 77
17 General Motors Company 69 | Petroleo Brasileiro SA 69 | PetroChina Company Limited Class H 76
18 British American Tobacco p.l.c. 61 | Royal Dutch Shell Plc Class A 67 | Walmart Inc. 63
19 Comcast Corporation Class A 61 | PetroChina Company Limited Class H 66 | Duke Energy Corporation 62
20 Rosneft Qil Co. 59 | Nissan Motor Co., Ltd. 61 | Korea Electric Power Corporation 60
10 siguientes "7 735 741
20 primeras 1,938 2,062 2,099
% de endeudamiento neto de las 900 empresas

mas importantes a escala mundial 27% 27% 25%

Fuente: Janus Henderson, junio de 2020



5. Rol de las Empresas-Estado en el endeudamiento

Deuda A 606?,05
0:(\?(66‘5
¢

‘  F inanciamiento Los paises de ingresos bajos y
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5. Rol de las Empresas-Estado en el endeudamiento

Ganancia 500 Las deudas de las
mds grandes — 20 Empresas it .
Emgresas . mds endeudadas - 2 ’ 1 Billones $U S
Global corporate profits (weighted mean) % yoy
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" "['s&P 500 DIVIDENDS & BUYBACKS
Buybacks - Las empresas piden prestado para recomprar sus acciones
e en bolsa.

w— S&P 500 Index

-

Las empresas piden prestado para comprar créditos.

. Compran productos estructurados compuestos de créditos
concedidos a otras empresas o a particulares. Compran
sobre todo obligaciones emitidas por otras empresas
e | . |. privadas asi como titulos publicos

gl | Toussaint (2019)
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Compania Pais Us

Estados Unidos 18.270,7
Corea del Sur 14.831,3
Estados Unidos 14.738,9
Alemania 13.640,0

Chino 12.739,6
T st dos Unidos 12.433,2
Estados Unidos 11.827.9
Suiza 9.797.9
Estados Unidos 9.410,5
Alemania 9.041,0
Estados Unidos 8.972,0
Estados Unidos 8.455,9
Japon 8.264,7
Suiza 7.998,2
Estados Unidos 7.161,6
[T lemania 6.890,0
i S =stados Unidos 6.816,6
Estados Unidos 6.812,2
Japon 6.580,1

Alemania 6.189.0



7. La riqueza de las naciones frente a las Empresas-Estado

The Global wealth report 2020

Riqueza Global
399,2 Billones USS

Activos 500 Empresas
139,7 Billones USS

35%




9. Las Empresas-Estado y el Empleo

PIB Global Empleo Global

500 Empresas

40% -

2,2 MM Empleos 1,46 MM Empleos
Walmart - < = > o SICA
238.165S x Empleado R iian
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10. Empresas-Estado: deslocalizacion difusa

Los proveedores de Apple también vienen de Oriente
Paises o regiones con mayor nimero de proveedores de Apple en 2016

Taiwan 41

Corea del Sur 28

China
Estados Unidos E‘ga . Japén
@ Israel @
México ®5
o5 4

Sudeste Asiatico

Brasil 9

®6

gatis@_@ Fuente: Apple StatiSta 5
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10.

Apple
usa
filiales i

(SEDE SOCIAL / SEDE FISCAL)

Apple Inc.
EE UU

Apple Operations
International
(AOI)

1 |
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Empresas-Estado: deslocalizaciéon difusa

¢Cuanto dinero tiene Apple en cuentas offshore?
Reservas en moneda extranjera (USS$), 2017

L

Sin patria s | s

International
(AOE) (ADI)
B (Ifanda / sin sede fiscal) (Irlanda / Irlanda)
fiscal | —
M, | e

Un informe del Senado de (AS1) (Applo Singapore)

. (Irlanda / sin sede fiscal) (Singapur / Singapur )
EE UU acusa a la firma
de Tim Cook de eludir el Apple Asia
- — In-Col
fisco con sus filiales s

"Apple ha explotado la
diferencia entre las
normas de residencia
tributaria", sostiene el
estudio

China
US$3.1 billones
Japon
| US$1,2 billones
Apple Retail
Holding Europe
(Iranda / Irlanda)
Arabia Saudita Suiza
millones
Apple Retail Belgium millones Taiwan
Apple Retail France USSA47.000
Apple Retail Germany fwones
Apple Retail Italia Rusia
Apple Retail Netherlands US$425.500
Apple Retail Spain millones 3‘8’22,;‘;38
Apple Retail Switzerland millones India
Apple Retail UK US$400,200
millones
Corea del Sur
eLpals US$384.300 Brasi
millones US$365.000
millones
Singapur
Reino US$272.000
US$154.000 Unido millones
millones EE.UU. US$124.000
millones
Fuente: Administracion China de Reservas Extranjeras, Banco Nacional de Suiza [B]8[C]

Banco Central de Taiwan, Banco Central de la Federacion Rusa, Autoridad Monetaria de
Hong Kong, Banco de Reserva de India, FMI

PEGASO



11. Empresas-Estado y Conflictividad Social

HUELGA AMAZON

gogPor qué los trabajadores de Amazon en
Madrid van a la huelga ?

El gigante del comercio electronico se niega a mantener las condiciones laborales del personal de su centro logistico en San
Fernando de Henares. Quiere aplicar el convenio provincial, con menos aumento salarial, menos cobertura por baja laboral y
que llevaria a situaciones de discriminacién salarial, denuncian los sindicatos, que hardn huelga durante 48 horas

OOE®O@

Disney anuncia despido de otros 4 mil o
empleados en 2021 1 5 0

Vista de los trabajadores de Amazon en el centro logistico.- EFE

Walt Disney World. (AP)



ALIBABA

Principales accionistas institucionales
Accionista

Blackrock Inc.

Vanguard Group, Inc. (The)

Price (T.Rowe) Associates Inc

FMR, LLC

State Street Corporation

Baillie Gifford and Company

Invesco Ltd.

Schroder Investment Management Group

MNorges Bank Investment Management

JP Morgan Chase & Company

Principales accionistas de fondos de inversion
Accionista

Vanguard International Stock Index-Total Intl Stock Indx
Vanguard International Stock Index-Emerging Markets Stk
Price (T.Rowe) Blue Chip Growth Fund Inc.

iShares Core MSCI Emerging Markets ETF

Vanguard International Growth Fund

Invesco Oppenheimer Developing Markets Fund
Fidelity Series Emerging Markets Opportunities Fund

Vanguard/Primecap Fund

12. ;Quiénes estan detras de las Empresas-Estado?

Industrial & Commercial

Bank of China

Principales accionistas de fondos de inversion
Accionista

Vanguard International Stock Index-Total Intl Stock Indx
Vanguard International Stock Index-Emerging Markets Stk
iShares Core MSCI Emerging Markets ETF

DFA Investment Dimensions-DFA Emerging Mkts Value
Fidelity Series Emerging Markets Opportunities Fund

iShares China Large Cap ETF

DFA Emerging Markets Core Equity Portfolio

iShares MSCI Emerging Markets ETF

Vanguard Intl Equity Index Fds-FTSE All World ex U.S. Index Fund

iShares MSCI China ETF

Mitsubishi UFJ
Financial Group

Principales accionistas institucionales
#Accionista

Aristotle Capital Management, LLC
Northern Trust Corporation
Parameatric Portfolio Associates
Dimensional Fund Advisors LP
Goldman Sachs Group, Inc.

Bank of America Corporation
Aperio Group LLC

Renaissance Technaologies, LLC
Matixis Advisors, L.P.

Brandes Investment Partners LP.

Principales accionistas de fondos de inversion
sta

Vanguard/Windsor Il

DFA International Value Series

Harbor Large Cap Value Fund

DFA International Core Equity Portfolio

DFA Large Cap International Portfolio

Fidelity Strategic Advisers Value Fund

Liberty All-Star Equity Fund

BA Funds Inv Tr-Sa International Value Fund

Investment Managers Ser Tr-Aristotla Value Equity Fd

DFA Tax Managed International Value Portfolio



13. Cuestiones éticas de las Empresas-Estado
Panama Papers

AMAZON

THE BEARER
].I.“. MOSSACK FONSECA & CO. (UK.)
LIMITED
THE BEARER

5
3
i

Fannie Mae

AMAZON CAPITAL INC,
sharcholder of
e THE BEARER

LUXEMBOURG INTERNATIONAL CONSULTING
S.A. (INTERCONSULT)

Faormia Limited




13. Cuestiones éticas de las Empresas-Estado

SAUDI ARANCO Transparencia

Accionistas principales

Desglose

98,18% % de acciones controlado por personas con informacion privilegiada
0,08% % de acciones controlado por instituciones

4,57% % de capital flotante controlado por instituciones

72 Numero de participaciones de instituciones

HUAWEII

Accionistas principales

Desglose

45,94% % de acciones controlado por personas con informacion privilegiada
0,02% % de acciones controlado por instituciones

0,03% % de capital flotante controlado por instituciones

3 Numero de participaciones de instituciones



13. Cuestiones éticas de las Empresas-Estado

Financiamiento al terrorismo

HSBC failed to act on money laundering, ‘ ' } HSBC

says US Senate

Investigation concludes that Europe’s largest bank ignored
warning signs about money-launderers and potential terrorists

Read the Senate press release

En 2012 una subcomision del Senado de EEUU acuso a HSBC
de tener “una cultura de cumplimiento sistematicamente
Corrupta, que hizo caso omiso a las pruebas...

para desviar millones de dolares procedentes de los carteles
del narcotrafico”

El informe reveld que “una de las filiales mexicanas
tenia 50.000 cuentas en las islas caiman, que mandaban
alrededor de 7.000 millones de ddlares en billetes

a Estados Unidos en coche y avion ... ademds, se acuso
también a la HSBC de ofrecer servicios monetarios

y financieros a bancos de Arabia Saudita y Bangladesh
que podian haber canalizado dinero a organizaciones
Terroristas como Al Qaeda”




13. Cuestiones éticas de las Empresas-Estado

P— 0 El Caso PDVSA
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PIB Venezuela
482 mil MMS

PDVSA
(Ingresos)

Sui Generis

(Activos)
218 mil MM

Venezuela

120 mil MM$
25% (PIB)

(Riqueza)
131 mil MM$

Reporte Riqueza
Global



14. Plusvalia en las Empresas-Estado

Ingresos por Trabajador

N° El“p s U$ Luxemburgo 113.19649
1| Rajesh Exports 67.457.213 o
Macao £1.151,93
2 | Trafigura Group 33.582.844 o b orsas
3| StoneX GI‘OUD 16.350.398 Iflanda 77.771,21
4 | Fannie Mae 16.040.533 Qatar 69.687.,55
5 | Freddie Mac 10.900.319 Istandia 67.037.34
6| Legal & General Group 10.608.171 e e i
singapur 63.987,07
7 | CNP Assurances 10.155.987
Dinamarca 59.795,27
8| Valero Energy 10.049.795 — c3.425.16
9| GS Caltex 8.693.573 Paises Bajos 52.367,85
10 | Phoenix Group Holdings 8.425.402 Suecia 5124191
Austria 50.022,61
Hang Kang 49.334.35
Finlandia 48.868,74
San Marino 47.279,93
Alemania 46.563,99
Canada 46.212,84
Bélgica 45.175,59

PIB per capita en

0 20.000 40.000 60.000 SQbOOO 100.000 120.0D40.000



Activos por Trabajador

N° Empresas Uss$

1 | Fannie Mae 467.109.200
2 | Freddie Mac 319.736.361
3 | CNP Assurances 92.334.597
4 | Legal & General Group 86.926.247
5 | Phoenix Group Holdings 72.770.138
6 | Samsung Life Insurance 50.595.847
7 | Northwestern Mutual 48.678.404
8 | M&G 37.359.294
9 | TIAA 37.200.889
10 | Mizuho Financial Group 34.686.655

o'
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Suiza

Hong Kong

Estados Unidos

Bermudas

Groenlandia

Australia

Islandia

Luxemburgo

Nueva Zelanda

Singapur

Canada

Dinamarca

Reino Unido

Paises Bajos

Francia

Austria

Irlanda

Noruega

Suecia

Belgica

14. Plusvalia en las Empresas-Estado

564.653

489.258

432365
417.694
417.694
386.058
3B0.868
358.003
304.124
297.873
294255
284.022
280,049
279077
276.121
274919
272310
267.348
265.260

246.135

100.000 200.000 300.000 400.000 500.000 600.00@00.000

Patrimonio medio en USD



15. Las Empresas-Estado y su rol en la crisis econémica global del 2008

La pareja detras de la crisis
"subprime"

Greg Wood
BBC, Estados Unidos

7 septiembre 2009

Freddie Mac

BLRRANCH DRIV

Una réplica de la pintura de Grant Wood que muestra a una pareja del medio-oeste
hogarefia e interdependiente.

“Fannie Mae y Freddie Mac parecen una pareja hogarena del medio Oeste, interdependiente,

quiza ligeramente aburrida.
Pero estas dos instituciones casi destruyeron el mercado inmobiliario estadounidense y su caida es

vista por muchos como la apertura de la crisis financiera global.” BBC



16. ;Hacia donde nos dirigimos con el rol de las Empresas-Estado?. Algunas recomendaciones.

2 Sistema de Control

1 Las Empresas en la Gobernanza Global (Empresas-Mundo )
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16. ;Hacia dénde nos dirigimos con el rol de las Empresas-Estado?. Algunas recomendaciones

Las Empresas en la Gobernanza Global

2 Sistema de Control
(Empresas-Mundo)
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