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ARTICULO

LA GLOBALIZACION DE CAPITAL,
LAS CRISIS DEL SIGLO XXIY EL REZAGO
DE AMERICA LATINA: ; QUE SIGUE?

Noemi Levy Orlik

Levy Orlik, N. (2023). La globalizacién de capital, las crisis del siglo XXI y
el rezago de América Latina: ;qué sigue? Cuadernos de Economia, 42(90),
487-515.

El modelo econémico dominante sustentado en la globalizacién e internacionaliza-
cién del capital se ha vuelto disfuncional y se encuentra en un proceso de reorga-
nizacién. En este articulo se revisan los conceptos bésicos de la era neoliberal y las
claves de la organizacién econdémica que son la complejidad financiera y las cadenas
globales de produccién. Este andlisis se hard en el contexto latinoamericano mos-
trando que la especializacién productiva asignada a la regiéon mantuvo el atraso tec-
nolégico y la exclusién de las clases populares, lo cual estd generando una serie de
conflictos sociales y la busqueda de nuevas formas de produccidn del capital.

Palabras clave: globalizacion; crisis; América Latina; mercados financieros;
cadenas globales de produccion.
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Levy Orlik, N. (2023). Capital globalization, the XXI century crises and
Latin America backwardness: what’s next? Cuadernos de Economia, 42(90),
487-515.

The dominant economic model built on the basis of globalization and interna-
tionalization has become dysfunctional and is undergoing a process of reorgani-
zation. This paper reviews the basic concepts of the Neoliberal era and the keys
elements of the economic organization, which are financial complexity and global
value chains. This analysis is done in terms of the Latin American region, showing
that the productive specialization assigned to the region again lacked technological
innovation and excluded the popular classes, generating a series of social conflicts,
on the basis of which new forms of capital production are sought.

Keywords: Globalization; crisis; Latin America; financial markets and global pro-
duction chains.
JEL: F65, GO1, G15, N26.



La globalizacion de capital Noemi Levy Orlik 489

INTRODUCCION

El agotamiento del modelo de industrializacién por sustituciéon de importaciones
(ISI) modificé los mecanismos del crecimiento econémico y de la distribucién del
ingreso. La intervencién publica directa en la actividad econdmica y las politicas
publicas que garantizan minimos de bienestar a la poblacién fueron reemplazadas
por los mecanismos de mercado. En ese contexto aparecid la era neoliberal susten-
tada en el binomio desregulacién-globalizacién, cuyos principales pilares han sido
la complejizacidn de las relaciones financieras y la conformacién de cadenas glo-
bales de produccién (CGP). En este escenario las exportaciones se convirtieron en
una de las variables mas dindmicas del crecimiento econémico.

Estos cambios modificaron la divisién internacional del trabajo a partir de las
supuestas ventajas comparativas de cada pais, donde destacan el desarrollo tecno-
16gico, la disponibilidad de materias primas, los apoyos gubernamentales al gran
capital, el costo salarial, etcétera.

En estas condiciones se desarroll6 el modelo liderado por las exportaciones (MLE)
que se caracterizo por el despliegue de la Gran Moderacion, la cual descans6 sobre
la dupla de bajo crecimiento econdmico y baja inflacion en los bienes y servicios,
en un entorno de inflacion financiera, que garantizé alta liquidez y altos niveles de
apalancamiento. La desventaja de los paises latinoamericanos es que no pudieron
fortalecer sus mercados de capitales ni lograr superdvits en sus cuentas corrien-
tes externas.

El objetivo de este trabajo es analizar los efectos del MLE en el periodo de inter-
nacionalizacién de capital en América Latina y plantear las posibles alternativas
de desarrollo. Nuestra hip6tesis es que en América Latina este modelo tuvo resul-
tados poco satisfactorios por la creciente exaccién de ganancias por parte del capi-
tal externo que se generd a partir de la alianza entre el capital empresarial rentista
doméstico y el gran capital extranjero. Nuevamente, las grandes ausentes del cre-
cimiento econdmico fueron la innovacion tecnoldgica —a lo cual debe afiadirse la
debilidad de las instituciones domésticas—, la concentracién del ingreso y la exclu-
sién de las clases populares.

En la regién se fortaleci6 la entrada de inversién extranjera de cartera (IEC) sin
consolidar el mercado financiero doméstico y crecio la inversion extranjera directa
(IED) sin lograr superdvits en la cuenta corriente que dinamizaran el crecimiento
econdémico, que incluso estuvo acompafiado de retrocesos en el grado de indus-
trializacién de las economias latinoamericanas. La novedad de la apertura finan-
ciera fue la constitucién de las grandes empresas de origen latinoamericano que se
expandieron al interior de la regién (multilatinas) e, inclusive, al resto del mundo,
con pocos encadenamientos a los sectores productivos y financieros de origen. Se
argumenta aqui que las economias latinoamericanas incrementaron su dependen-
cia al capital internacional debido a que los sectores productivos y financieros mas
dindmicos se ligaron a los circuitos externos, sin fortalecer los procesos de acu-
mulacién domésticos.



490 Cuadernos de Economia, 42(90), julio-diciembre 2023

Este trabajo se divide en seis secciones. En la segunda seccién se analizan los con-
ceptos bésicos del paradigma neoliberal que sustentaron los procesos de desregu-
lacién, globalizacién e internacionalizacién del capital. En la tercera se discuten
los principios bésicos de la internacionalizacién que son la maximizacién del valor
de los accionistas y las CGP. En la cuarta seccién se analiza la insercidn fallida de
América Latina en el periodo de internacionalizacién del capital, seguida por una
seccién donde se esbozan los principales conflictos del ordenamiento capitalista
dominado por la hiperglobalizacién y las posibles formas de reorganizacién del
capital. En la dltima seccidn se presentan las conclusiones.

CONCEPTOS BASICOS DEL PARADIGMA
NEOLIBERAL: DESREGULACION
Y GLOBALIZACION

La caida del sistema Bretton Woods (1971) marco la crisis del paradigma keyne-
siano y la emergencia del paradigma neoliberal o neoconservador que se apoy6
en los mecanismos de mercado a partir de la libertad individual, bajo el supuesto
de que los mercados sin restricciones no pueden estar equivocados o, al menos, la
accidn colectiva intencional no puede vencerlos (Vercelly, 2017).

Siguiendo a Berlin (1969), la libertad individual tiene dos acepciones, una deno-
minada “positiva”, que se asocia con la realizacién de los objetivos comunes de
los agentes (pleno empleo, igualdad, etcétera); y otra llamada “negativa” que se
construye con el levantamiento de “las limitaciones especificas que se imponen a
las acciones potenciales o reales” y su objetivo es restringir el poder del leviatan.
El liberalismo del siglo XIX resurgi6 en el siglo XX, destacadamente en los plan-
teamientos de Von Mises, Hayek y Friedman que se opusieron al intervencionismo
estatal keynesiano (Vercelly, 2017).

La visién neoliberal se soporta en la nocién de que la competencia' es la mejor
organizacion de la produccién y de la distribucién porque permite, en términos
paretianos?, una distribucién éptima de los recursos y, por esa via, se maximiza la
produccion. Los supuestos basicos de este planteamiento son la racionalidad de los
agentes porque predice el valor futuro de las variables relevantes y excluye, o limita,
las expectativas; los mercados son completos porque garantizan el intercambio

! Hay una larga tradicién que postula que los mercados competitivos son eficientes en organizar e
implementar la asignacién éptima de recursos. Von Mises desarroll6 esta idea después de la Re-
volucién de Octubre en Rusia argumentando que un pais socialista no puede realizar un cdlculo
econdmico racional porque la planificacion central no puede sustituir los mecanismos de mercado
que fijan un sistema coherente de precios (Vercelly, 2017).

)

El primer teorema demuestra que el equilibrio de toda economia competitiva es “eficiente en
el sentido de Pareto” si nadie puede mejorar su posicion sin que alguien empeore. El segundo
teorema sefiala que toda asignacion de recursos eficiente en el sentido de Pareto se puede lograr
a través de los mecanismos de mercado competitivo, siempre que se elija una distribucién inicial
apropiada (Vercelly, 2017).



La globalizacion de capital Noemi Levy Orlik 491

continuo, lo cual implica la presencia de mercados secundarios profundos y
mercados de futuros eficientes; no hay externalidades, por consiguiente, el Estado
no tiene justificacién para intervenir; las transacciones son reversibles, o sea, no
hay costos de transaccidn; no hay bienes ptiblicos y con ello se evita el beneficio de
unos sobre otros (free raiders); hay competencia perfecta porque se logra la plena
utilizacién de los factores productivos, incluido el trabajo; y el modelo opera con
maximizacién de utilidades porque se supone la existencia de riesgos en oposicién
a la incertidumbre, lo que garantiza un juego de suma cero (Vercelly, 2017).

La corriente neoliberal, aunque reconoce que la competencia perfecta difiere del
comportamiento de los mercados en la realidad, sostiene que hay una brecha
de mercado (market gap) que desde su perspectiva no es relevante. Friedman
advierte que “En la ciencia, el realismo de las hipdtesis no es importante siempre
y cuando el modelo que surge a partir de esas hipdtesis predice mejores resulta-
dos empiricos que los modelos rivales” (citado en Vercelly, 2017, p. 38). Alter-
nativamente, las brechas de mercado permiten mejorar los modelos econémicos
(organizaciones) a partir del andlisis de los microfundamentos que acompaiian
a la macroeconomia. En este contexto, los desequilibrios se explican a partir de
choques externos generados por politicas econdmicas supuestamente erréneas; y
las crisis se deben enfrentar con mayor desregulacion y privatizacién. En especi-
fico, deben sustituirse las libertades positivas que buscan objetivos comunes por la
libertad individual de los agentes e instituciones y, por esa via levantar el maximo
posible de restricciones.

Los supuestos del paradigma neoliberal estdn intimamente ligados al binomio des-
regulacién-globalizacién econémica que, por un lado, restringe la intervencidon
directa del Estado en la economia y, por otro, empodera al mercado y, a partir de
ello se levantan las restricciones al libre movimiento de los factores. Estos dos pro-
cesos son parte de un mismo fenémeno porque la desregulacion garantiza la liber-
tad de los agentes para maximizar sus objetivos al interior de una economia y la
globalizacién asegura el movimiento de los factores productivos entre economias.
Este binomio se construyé con base en la (falsa) dicotomia entre Estado y mer-
cado, que supone el traspaso de poder del primero al segundo, no obstante, esta
dicotomia tiene lugar entre el Estado y las empresas privadas, en particular las
sociedades publicas (o sociedades andnimas, dominantes en un mercado oligop6-
lico) que involucran a accionistas y administradores. Las sociedades an6nimas de
cardcter publico son una reminiscencia del Estado porque existe un poder, el cual,
se supone que es elegido por los agentes (accionistas). Para lograr un mercado
competitivo, garantizar el movimiento de los factores y empoderar a la empresa
por acciones se han desplegado varios cambios estructurales.

En el 4mbito financiero, los principales cambios se relacionan con la desmo-
netizacién del oro (1971) y la revocacién de la ley Glass-Steagall (1999) que
desvincularon el dinero de las mercancias y derrumbaron las barreras entre la
estructura financiera bancaria y no bancaria, respectivamente. Estos dos cambios
marcaron, por un lado, el término de las politicas regulatorias en el &mbito domés-
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tico, poniendo fin a las politicas de canalizacién de crédito al sector productivo y,
por otro, garantizaron el libre movimiento del capital privado a nivel internacional,
imponiendo el proceso de globalizacién e internacionalizacién del capital. A par-
tir de ello se conformé un mercado financiero global, regido por medios de pagos
internacionales, que también tuvieron el caracter de ser creados ex nihilo. En este
ambito, el acceso a las unidades de cuenta internacionales (délares) dependié del
grado de convertibilidad de las deudas privadas de las diversas monedas en unida-
des de cuenta internacional (ddlares). En el escenario mundial dominaron los flu-
jos de inversién extranjera y destacaron los movimientos de capital de corto plazo
(inversién de cartera) e IED (deudas de largo plazo altamente liquidas) que se des-
plegaron bajo la forma de fusiones y adquisiciones.

Un segundo cambio estructural relevante, en los inicios de 1980, fue el debilita-
miento del mercado laboral y de las organizaciones sindicales, impulsado por los
gobiernos de Reagan y Thatcher. Con ello se logré reducir los salarios y benefi-
cios contractuales para abaratar los costos de produccion, sentdndose las bases de
la pauperizacion y precarizacion de la fuerza de trabajo, descrita como el aplana-
miento de la curva de Phillips (Bellofiore et al., 2010). Este cambio estructural
afect6 al conjunto de las economias desarrolladas y emergentes y a todas las fases
de produccion, especialmente las de menor contenido tecnoldgico.

Un tercer cambio estructural fue la eliminacién de las politicas keynesianas con-
traciclicas con el pretexto de controlar la estanflacién. A principios de la década
del setenta se combinaron procesos inflacionarios con estancamiento econé-
mico (estanflacidn), los cuales se adjudicaron (errébneamente) a la intervenciéon
gubernamental en la actividad econdmica. En este contexto surge la visién de las
expectativas racionales (Sargent y Wallace, 1975) que argumentaban que la Gnica
via para alcanzar la estabilidad econémica era devolver al mercado las eleccio-
nes econdmicas, revirtiendo las politicas econémicas de Keynes, incluyendo las
propuestas de Hicks (1937), que se resumieron en “cavar hoyos para posterior-
mente taparlos”. En estas condiciones se desplegdé un amplio proceso de privatiza-
cidén de los bienes publicos, se desmantel6 el Estado de bienestar, cuestionado por
el exceso de las acciones colectivas en el mercado y se eliminaron los mecanis-
mos automaticos de gasto publico anticiclicos. En el &mbito de la politica mone-
taria, se elimind el objetivo de estabilidad del crecimiento econdémico, y el control
de la inflacién sustituy6 al objetivo de alcanzar crecimiento con pleno empleo. A
partir de este cambio estructural se impusieron politicas de austeridad fiscal cuyo
propdsito era eliminar los déficits fiscales, en particular en la cuenta primaria. En
estas circunstancias, la demanda descansé fundamentalmente en el dinamismo del
gasto privado.

Un cambio adicional de gran relevancia fue la politica monetaria estadounidense
que fortalecid su centro financiero a través del Greenspan put (Bernanke, 2005).
El banco central de Estados Unidos generd una politica monetaria en extremo
proactiva en limitar la caida de los precios de los titulos del mercado accionario,
sin imponer techos, lo cual fue caracterizado como “asimetria monetaria” (Verce-
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Ily, 2017, p. 151). En los hechos, el sistema de Reserva Federal (FED) actué como
un seguro, similar a una opcidn, para evitar pérdidas financieras en el mercado
accionario, lo que alenté la inflacién en el mercado financiero. Ello prepar6 el
terreno para la maximizacién del valor accionario y generd una redistribucién de
las ganancias en favor de los duefios de capital, cuyo principal resultado fue una
gran concentracion del ingreso.

LOS FUNDAMENTOS DE LA
INTERNACIONALIZACION ECONOMICA:
LA MAXIMIZACION DEL VALOR DE

LOS ACCIONISTAS Y LAS CADENAS
GLOBALES DE PRODUCCION

El proceso de globalizacién de la era neoliberal se construy6 a partir del consenso
de que el libre comercio es un elemento central del crecimiento econémico con
la particularidad de que en el periodo de desregulacién y globalizacién se volvid
asociar a la teorfa de las “ventajas comparativas”, lo que implicé la especializa-
cién productiva de las diferentes regiones y economias, desplegando un proceso
de desindustrializaciéon en América Latina. En la era neoliberal, los limites de los
mercados reales y sus fallas se adjudicaron a la interferencia de los reguladores y
supervisores publicos en los procesos de mercado (Vercelly, 2017).

En el periodo de desregulacion-globalizacién se fortalecieron las grandes corpo-
raciones multinacionales, con crecientes conexiones al mercado de capitales, y la
organizacion de las CGP. El resultado fue la maximizacién del capital accionario y
la minimizacién de los costos de produccién. Este arreglo oper6 en un entorno de
internacionalizacion del capital abarcando los paises desarrollados y emergentes.
Estos ultimos, por primera vez en la historia, se volvieron exportadores de capi-
tal sin perder su posicién subordinada frente a los paises desarrollados. En este
apartado se analiza el significado y efectos de la maximizacién del valor de los
accionistas y de las cadenas globales de valor.

Principio de maximizacion de valor de los accionistas

En el periodo de Bretton Woods dominé una fuerte regulacion de la actividad
productiva y accionaria que robustecié a la empresa chandleriana, cuyas ganan-
cias provienen de la actividad productiva y las innovaciones tecnolégicas. En ese
periodo los intereses del capital productivo se empoderaron frente al capital finan-
ciero basados en una organizacion productiva de “crecer y retener”.

A mediados de 1960, este proceso se interrumpid, a causa de la crisis industrial
de los paises desarrollados que se mediatizé a través de la activacién del mercado
financiero, via fusiones y adquisiciones, muchas veces forzadas, que fortalecieron
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las ganancias del gran capital como resultado de actividades financieras; originan-
dose el proceso de maximizacién del valor financiero.

La activacion del mercado financiero conllevé un aumento de la emisién de accio-
nes y bonos, independiente del proceso de financiamiento de la produccién u
obtencion de liquidez para los activos iliquidos. La emisién de los titulos finan-
cieros tuvo como objetivo incrementar el valor financiero de las empresas para
garantizar el control corporativo de estas instituciones o adquirirlas via compras
forzadas, independientemente del gasto productivo. La contraparte de este pro-
ceso fue la consolidacién de los inversionistas institucionales donde destacan los
bancos de inversién y una gran variedad de fondos ligados a las pensiones y a
los seguros, combinados con las actividades de tesoreria de las empresas
(Seccareccia, 2012; Toporowski, 1993) que se convirtieron en las principales
demandantes de los titulos financieros. Los fondos institucionales se fortalecieron
con el desmantelamiento del Estado de bienestar que provocé la privatizaciéon de
los servicios de educacion, salud, provisién de vivienda, etcétera.

El resultado de este proceso fue una creciente emisién de acciones comunes y
titulos de renta variable, por encima de las necesidades de la actividad comercial
y productiva (Toporowski, 2012); y una gran rotacién de los instrumentos finan-
cieros, ademds de una acelerada innovacién financiera, politicas monetarias acti-
vas y crecientes operaciones de cobertura que volvieron a activar los mercados
financieros, regresando la complejizacion financiera a las relaciones sociales de
produccion capitalista (Toporowski, 2013).

El proceso de inflacién financiera del siglo XXI fue diferente al que tuvo lugar
en los inicios del siglo XX. En las primeras décadas del siglo XX el aumento de
los precios fue originado por los promotores de las grandes corporaciones que
vendieron acciones en exceso, generando lo que se denominé dilucién de accio-
nes (watering down) para incrementar sus comisiones, provocando la caida de los
dividendos y la posible pérdida de control de las empresas (Kalecki, 1977).

Mientras, la inflacién financiera del siglo XXI se gener6 gracias a la ampliacién
de actividades financieras (Minsky, 2008) que crearon una gran variedad de con-
tratos, sobre la base de diferentes subyacentes, incluidos contratos para cubrir
riesgo por impago de créditos (credit default swaps). El resultado de estos arreglos
financieros fue una creciente inestabilidad financiera y una gran especulacién. En
palabras de Minsky:

La demanda especulativa fundamental de dinero gira en torno a la medida en
que se piden préstamos para financiar posiciones de bienes cuyo precio estd
sujeto a variacién; tanto como las condiciones de los préstamos en dinero,
esos precios esperados de los bienes constituyen los determinantes de la
demanda especulativa de dinero (1975, p. 85).

Este proceso desplegé ciclos econdmicos, donde el auge fue dominado por
aumentos en los precios de los titulos financieros y creciente endeudamiento para
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acceder a mayores ganancias financieras en un contexto de crecimiento econémico,
seguido por periodos de desaceleracién econdémica, menores expectativas y el
crecimiento menos acelerado en los precios de los titulos, lo cual puede provocar
incumplimiento de los compromisos de pagos, pudiéndose desplegar procesos
de deflacién financiera y recesiéon econdmica. En este escenario destaca la
crisis financiera global (CFG) del 2008 que culminé con una profunda recesién
econdmica.

El periodo de internacionalizacién del capital se acompaiié de la complejizacioén
de las relaciones financieras, bajo la direccién del capital financiero que desplazé
al capital productivo (Russell, 2008), y cuya méxima expresion fue la creciente
actividad de tesoreria en las corporaciones no financieras. En este contexto, la
competencia se desplazé del mercado “real” al mercado de capitales, y las inno-
vaciones productivas fueron sustituidas por la ingenieria financiera, base de la
“teoria de la agencia”, cuyo objetivo es la generacién de flujos de efectivo para
beneficiar en primer lugar y en mayor medida a los duefios de capital (Erturk,
2020). En esta vision tedrica se fusionan los intereses de los duefios del capital y
los administradores de las empresas para maximizar el valor financiero de la cor-
poracidn, generdndose un proceso de conflacion entre duefios de capital y admi-
nistradores (Crotty, 1990), contrapuesto con la visién de confrontacién, planteada
por Keynes (1986). La complejizacién financiera sobrevivié varias crisis a lo largo
del periodo de globalizacién e internacionalizacién, porque las corporaciones no
financieras estdn compuestas por un portafolio de subunidades liquidas, en con-
tinua reestructuracion, para maximizar el precio de los titulos, que sustituy6 a la
organizacion corporativa basada en una mezcla de activos iliquidos cuyo fin es el
crecimiento de largo plazo (Crotty, 2003).

En esta discusion destaca el fortalecimiento de las grandes corporaciones no finan-
cieras y sus operaciones en el mercado de capitales, cuyos antecedentes datan
de finales del siglo XIX (Berle y Means, 1933) y se fortalecen en la era de la
globalizacién a partir de procesos de innovacién financiera mucho mas comple-
jos (Minsky, 2008). El principal resultado de este proceso ha sido la creciente
sobrecapitalizacion® de las empresas que facilité el acceso a las ganancias finan-
cieras, altamente inestables por las variaciones de los precios de los titulos
financieros. La complejizacién de las relaciones financieras y el peso excesivo de
las ganancias financieras en las ganancias totales, se han vuelto disfuncionales a la
operacion del sistema capitalista, evidenciados por las sucesivas crisis de los pai-
ses emergentes en la década del noventa y las diferentes crisis en los paises desa-

3 Sobrecapitalizacion es cuando las empresas emiten fondos de inversién y acciones comunes
mayores a los requeridos para la operacion de las actividades productivas y comerciales de una
empresa, lo cual provoca que el mercado de capitales se vuelva menos eficiente. Si las empresas
no tienen oportunidades de inversién que generen ganancias, tiene lugar un proceso de sobrecapi-
talizacion, lo que implica la presencia de capital en exceso que no se distribuye de manera eficien-
te. Se afiade que si las empresas estdn sobrecapitalizadas tienen menos presion en la distribucion
de su capital en los usos més eficientes (Toporowski, 2013).
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rrollados del siglo XXI, incluida la CFG del 2008 y las dos grandes recesiones
econdmicas globales (2008 y 2020).

La valorizacién de capital no es sostenible en el largo plazo porque se agotan las
crecientes ganancias en un contexto de reducido gasto de inversion productiva.
Entre mediados de 1980 y mediados de 1990, los fondos de pensiones fueron los
responsables del exceso neto de capital en el mercado de capitales, encargado de
la inflacién en el mercado financiero. En el segundo quinquenio de 1990, se acti-
varon los titulos relacionados con la industria de alta tecnologia lo que provocd, en
el 2001, la crisis dot.com, la cual fue sustituida por el sector hipotecario, respon-
sable de la CFG del 2008. Después se activaron los mercados de commodities y de
divisas y, nuevamente se regreso al mercado de capitales a la luz de la normaliza-
cion de la politica monetaria de los paises desarrollados, esta vez bajo el dominio
de la industria que administra activos (Haldane, 2014). Esta forma de obtencion de
ganancias financieras solo es funcional en condiciones de reducidas tasas de inte-
rés, por lo que se espera una nueva reorganizacion del sistema financiero.

Las cadenas globales de produccion

Las CGP o redes globales de produccion se construyeron sobre la base de “romper
el proceso de produccién y distribuirlo en varias locaciones geogréficas, depen-
diendo de costos, logisticas y la politica [...] proceso descrito como la ‘particiéon
de la cadena de valor’, ‘desintegracién global’, offshoring y la globalizacién de la
produccién” (Milberg, 2008, p. 424).

La particiéon de la producciéon en varios espacios geograficos incrementd el
comercio mundial de acuerdo con las ventajas comparativas de cada pais. Los paises
desarrollados poseedores de innovacién tecnolégica y desarrollo en el campo de
conocimiento retuvieron los servicios y las fases de produccion tecnolégicamente
mds complejas, desplazando la manufactura hacia economias en desarrollo y
emergentes. Especificamente, Estados Unidos retuvo los servicios generados del
desarrollo de conocimientos complejos, provocando un fuerte desempleo en la
manufactura. Los paises desarrollados de Europa y Japdn se especializaron en
el disefio de los bienes de capital y la construccién de procesos mds complejos,
ocupando el segundo estrato de las CGP. El sudeste de Asia y después China se
insertaron en principio a las CGP en las fases de produccién de menor complejidad
tecnoldgica, sin embargo, ello se hizo en un ambiente de procesos dindmicos de
aprendizaje, con un gran avance tecnoldgico, particularmente en China, lo cual
permitié que escalaran a los estratos de mayor requerimiento tecnolégico en
el transcurso del tiempo, ocasionando una disputa tecnolégica entre China y
Estados Unidos. América Latina se inserté en las CGP via bienes primarios y
procesos de ensamblaje, con bajos niveles de inversién productiva y reducida
intervencién publica en los procesos econdmicos, esto impidié modificar en el
tiempo su posicion en las CGP, ocupando los estratos de producciéon con menor
valor agregado.
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Las CGP ampliaron las brechas entre paises desarrollados y en desarrollo, noto-
riamente en América Latina y aumentaron la desigualdad en la distribucién del
ingreso entre paises desarrollados y emergentes y, al interior de cada bloque y
de cada economia. En estas condiciones las mayores ventajas comparativas
fueron captadas por los paises desarrollados que retuvieron el control de las
corporaciones multinacionales, acortdndose las ventajas de acuerdo con la espe-
cializacién tecnoldgica de cada economia en las CGP. Milberg (2008) muestra que
la produccién ultramar (offshoring) incrementd los rendimientos de las grandes
corporaciones estadounidenses con respecto al resto del mundo via importacién de
insumos de bajos precios* y, a su vez, logré disminuir el costo de los bienes sala-
riales y, por ese camino, abaratar el costo de la fuerza de trabajo de las economias
desarrolladas.

Las CGP también modificaron las estructuras de mercado y ello permiti la extrac-
cion de crecientes ganancias por parte de las corporaciones internacionales. Por
un lado, las matrices de estas corporaciones operaron como oligopsonistas al con-
trolar la demanda de los estratos inferiores de las CGP via contencién de los pre-
cios y, por otro, abarataron los costos de produccion, lo cual fue considerado como
un aumento de la productividad independientemente de la inversion productiva.
Y, por el otro lado, los productores de materias primas, incluido el ensamblaje de
la manufactura, se convirtieron en tomadores de precios. Ello cre6 un ambiente
de fuerte competencia entre las economias que integraron los menores estratos de
las CGP. Esta competencia mermo los costos salariales y obligd a los gobiernos a
ofrecer mejores condiciones a las multinacionales, incluidas subvenciones y exen-
ciones de impuestos, construccion de infraestructura, etcétera. Los gobiernos des-
plegaron este tipo de politicas para ampliar las exportaciones.

Los resultados de la globalizacién productiva fueron desiguales. Los paises
emergentes del sudeste de Asia, encabezados por China, con grandes avances
tecnoldgicos, lograron superdvits en sus cuentas corrientes externas, gracias a
crecientes gastos de inversion productiva, los cuales en conjunto generaron altas
tasas de crecimiento econémico. América Latina continu6 operando con cuentas
corrientes externas deficitarias y su posicién deudora obligé a la regién a desple-
gar politicas extremadamente favorables a los intereses de la inversion extranjera.
Regres6 asi la especializacion en materias primas, en América del Sur, y Cen-
troamérica se especializd en los procesos de ensamblaje de bienes finales de la
manufactura.

Este proceso fue acompafado de crecientes margenes en la tasa de interés entre pai-
ses emergentes y desarrollados, con tipos de cambios estables (sobrevaluados)
para atraer inversién extranjera de corto plazo y politicas tendientes a mantener
reducidos los costos salariales, con politicas laxas respecto al medioambiente y

4 Milberg (2008) muestra que la reduccién de los precios de las importaciones estadounidenses fue
mayor en aquellos sectores donde las cadenas de oferta globales estaban mas desarrolladas, es-
pecificamente en los sectores de telecomunicaciones (aparatos de sonido, reproduccién y equipo,
equipo de computadores y maquinaria de oficina).
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politicas fiscales prociclicas que garantizaran la primacia de las grandes empresas.
Ello ocasioné una combinacion de ganancias rdpidas sin innovacién tecnolégica.

Una de las grandes diferencias entre el sudeste de Asia y América Latina es la
posicion de estas regiones en la cuenta corriente externa. En la primera region,
el superavit en la cuenta corriente fue significativo, lo que permitié que operaran
con relativa autonomia en su politica econdmica, limitando el grado de globali-
zacién de sus sistemas financieros y productivos, con gran presencia de los mer-
cados financieros domésticos y la obligacion de las multinacionales de transferir
tecnologia (Chang y Grabel, 2004; Stallings y Studart, 2005). En este contexto
tuvieron mayor libertad en utilizar su politica fiscal para promover la innovacién
tecnoldgica, desarrollar programas de infraestructura y garantizar altos niveles
de inversién publica. Mientras, las economias latinoamericanas se mantuvie-
ron como deudoras por déficits estructurales en sus cuentas corrientes, aumen-
tando su dependencia externa en flujos financieros internacionales para equilibrar
sus cuentas externas. Este proceso obligé a la regién a desplegar politicas agre-
sivas de privatizacién econémica, reduccién del gasto publico, especificamente
equilibrios fiscales e incluso superdvits en la cuenta primaria, junto con politicas
monetarias tendientes a incrementar la valorizacién del capital internacional
(altas reservas internacionales, tipo de cambio sobrevaluado y tasas de interés
superiores a los paises desarrollados).

A manera de sintesis, uno de los grandes cambios que motivaron la organizaciéon
productiva basada en las CGP fue sustituir el modelo “originar y retener” por el
de “empequeiiecer y redistribuir”. Este proceso simplificé la contribucién del tra-
bajo en la produccién y disminuyd el crecimiento de la productividad, que se vol-
vi6 dependiente de salarios bajos, desplazando la inversién productiva a segundo
plano y convirtiendo a las exportaciones en la variable dindmica del crecimiento
econdmico. La recirculacion de las ganancias al sector productivo se redujo y las
ganancias especulativas tuvieron una alta participacion en las ganancias totales.
Esto provocé una gran concentracion de ingresos entre regiones y al interior de
los paises; favoreciendo los intereses del gran capital al interior de las economias
y a nivel global.

LA INTERNACIOI,\IALIZACI(’)N DEL
CAPITAL EN AMERICA LATINA:
INSERCION FALLIDA Y DEPENDIENTE

Los pafses latinoamericanos en el periodo de internacionalizacién® del capi-
tal tuvieron dos grandes desventajas respecto a las economias desarrolladas.

> La internacionalizacién del capital supone la presencia de exportacién de capitales. En los paises
emergentes este proceso tuvo lugar con la oligopolizacién de las estructuras productivas que eri-
gi6 empresas publicas que exportan capital hacia el resto del mundo, lo cual en América Latina
ocurri6 a través de la creacion de multilatinas y de la extranjerizacién de los bancos, que inicié
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Primera, su insercion a las CGP fue estdtica, explicada a partir de la insercién
subordinada al entorno internacional en los estratos mas simples de produccién y,
segunda, el sistema financiero se mantuvo débil sin lograr incrementar su pro-
fundidad y amplitud, pese a la apertura del mercado de capitales y a la creciente
presencia de las corporaciones multinacionales y de origen latinoamericano que,
por primera vez en la historia de la regidn, exportaron capital al resto del mundo,
incluidos los paises desarrollados.

La debilidad de la posicion latinoamericana en el contexto de la globalizacién e
internacionalizacién de capital se explica, en parte, por las fallas del proceso de
ISI que solo abarcé los bienes de consumo finales, excluyendo los bienes de mayor
complejidad tecnolégica como son los insumos intermedios y de capital. Ademas,
los sectores productivos mas dindmicos fueron liderados por el capital extran-
jero, que oper6 con tecnologias obsoletas, en desuso en los paises desarrollados
por los grandes avances tecnoldgicos del periodo. Este proceso fue acompafiado
de altos costos en los bienes salariales, dominados por los rentistas domésticos
(terratenientes). A diferencia del sudeste asiatico, la ISI latinoamericana descansé
sobre salarios reducidos, mercados internos pequefios, limitado desarrollo tecno-
16gico; con fuertes desequilibrios de la cuenta corriente externa y fuerte dependen-
cia financiera. Las grandes limitantes del proceso de ISI es que no se sustentd en
una clase empresarial dindmica o progresista (Kaldor, 1959) y se excluyé a las cla-
ses populares (Marini, 1972).

La organizacién de los consorcios empresariales asidticos en grupos econdmicos
tipo zaibatsu y keiretsu (Amsden, 1989) no sucedié en América Latina, lo cual
limit6 el desarrollo del sistema financiero de la region, y no logré conformarse una
organizacidn bancaria sustentada en el mercado de capitales (Zysman, 1983). El
sector publico se concentré en politicas de subsidio al sector privado, exencién de
impuestos a las grandes empresas, sin exigir desarrollos tecnolégicos (Levy, 2010;
Mintey, 2010). La industrializacién descansé sobre subvenciones para importar
bienes de capital, baja recaudacion fiscal y crecientes gastos publicos en infraes-
tructura con apoyos financieros al sector privado via lineas crediticias de bajos
costos, sin exigir la recirculacién del excedente a la produccién. El resultado de
la ISI fue un crecimiento econémico acelerado, con exigua participacion de la
inversién privada y crecientes ganancias del sector privado no recirculadas a
la produccién. Siguiendo a Kaldor (1959), la industrializacién no se construyd
sobre una clase empresarial progresista, lo que provocé que las ganancias capi-
talistas no se canalizaran a la reinversion productiva, desvidndose a bienes sun-
tuarios, generalmente de origen importado, con grandes fugas al multiplicador
del ingreso. Ello limit6 las potencialidades del crecimiento endégeno y sostenido.
Estas condiciones se traspasaron —y profundizaron— al MLE, porque las clases

después de la crisis financiera mexicana de 1994 y se profundiz6 en la siguiente con la alianza de
las bolsas de valores de diferentes paises.
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dominantes mantuvieron su cardcter rentista y no estuvieron dispuestas a correr
riesgos para aumentar sus ganancias.

El MLE impuesto en el periodo de la globalizacion regresé a la especializacién de
las materias primas de inicios del siglo XX e incluy6 la manufactura ensamblada
caracterizada por su bajo valor agregado. El aparato productivo continué depen-
diendo de la inversién extranjera, con menor inversion productiva y un traspaso
tecnolégico ain mds reducido. A lo anterior se suma un insuficiente desarrollo del
sistema financiero pese a la globalizacién financiera, lo cual refleja una alianza de
clases todavia mas fuerte entre el gran capital internacional y los rentistas naciona-
les, con la diferencia de que los terratenientes fueron sustituidos por los capitalis-
tas empresariales. En este periodo se conformaron grupos empresariales de capital
latinoamericano que, al contrario de los paises desarrollados, no operaron a través
de sus centros financieros de origen, sino que alimentaron los centros financieros
internacionales, con la particularidad de que las empresas multinacionales de la
regién operaron al margen de los mercados financieros latinoamericanos.

A fin de discutir el proceso de internacionalizacién de capital se revisan los indi-
cadores relevantes de la apertura econdmica, la especializacion productiva y sus
efectos sobre el sector financiero. Ello se hard a partir del andlisis de seis paises,
donde se incluyen los mds grandes de la regién, Brasil y México, seguidos por
Argentina y Colombia, y economias mds pequefias como las de Chile y Perti.

Apertura comercial y formacion bruta de capital

La apertura comercial de los paises de la regiéon medida a través del coeficiente de
exportaciones mds importaciones entre PIB indica que Chile y México tienen los
coeficientes mds altos, siguen Pert y Argentina y, los niveles mas bajos se encuen-
tran en Colombia y Brasil, con fuertes variaciones en Argentina, Chile, México y
Perd. Un elemento importante es que pese a la adopcién del MLE y la apertura
comercial no se alcanzaron equilibrios o superdvits de la cuenta corriente externa,
por el contrario, se mantuvieron los déficits estructurales, altamente sensibles a los
términos de intercambio de los bienes primarios (véase tabla 1).

Otro elemento relevante del proceso de globalizacién fue el reducido gasto de
formacién bruta de capital fijo. Incluso, en casi todas las economias, este indice
fue menor que el coeficiente de las exportaciones. El cociente entre la formacién
bruta de capital fijo respecto a PIB y las exportaciones de bienes y servicios res-
pecto a PIB es inferior a la unidad en México, Chile y Pert, mientras en Colombia,
Brasil y Argentina (con excepcién de la primera década del siglo XXI) tuvo valo-
res mayores a la unidad, sin que estos fueran significativamente diferentes a la uni-
dad (véase tabla 1). El perfil exportador de todos los paises de la region descansé
sobre bienes primarios, con excepcion de México, que se especializé en los bienes
finales de manufactura. Asi, América Latina se inserté a la economia mundial a
través de la reprimarizacion de sus economias y procesos de maquilas, sin alcanzar
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los estratos altos de las cadenas de valor. Una primera conclusién es que la aper-
tura comercial no fue funcional en las economias latinoamericanas.

Tabla 1.
Indicadores de la cuenta comercial, cuenta corriente e inversion productiva

Argentina Brasil Chile Colombia México Peru
Apertura comercial (X+M/PIB)
2000-04 36,67 25,18 63,62 32,40 50,02 36,67
2005-09 51,16 24,42 73,42 35,74 56,36 51,16
2010-14 50,68 23,27 67,25 36,92 63,83 50,68
2015-20 46,36 26,72 56,83 35,45 76,79 46,36
Media 46,22 24,90 65,28 35,13 61,75 46,22
Ccv 0,06 0,01 0,10 0,02 0,10 0,06
Superdvit o déficit de la cuenta corriente a PIB
2000-04 0,70 -1,43 0,01 -0,63 - 1,62 - 1,66
2005-09 2,12 -0,44 1,59 -2,23 -0,93 - 0,06
2010-14 -1,16 —3,45 - 1,11 -3,54 -1,53 -3,56
2015-20 -2,84 -2,24 -2.24 - 4,43 - 1,13 - 1,75
Media -0,29 -1,89 -0,44 -2,71 -1,30 -1,76
Coeficiente de FBKF/PIB a X/PIB

2000-04 0,88 1,34 0,62 0,81 0,69 0,97
2005-09 0,94 1,39 0,53 1,02 0,80 0,72
2010-14 1,17 1,86 0,68 1,41 0,76 0,94
2015-20 1,29 1,17 0,77 1,77 0,57 0,89

Nota: X: exportaciones, M: importaciones, PIB: producto interno Bruto, FBKF: formacién
bruta de capital fijo, CV: coeficiente de variacion.
Fuente: elaboracion propia con base en datos de Cepal y Banco Mundial.

La complejizacion financiera y las grandes empresas

La apertura financiera de las economias latinoamericanas ocurri6 a inicios de la
dltima década del siglo XX y se profundizé en los primeros afos del siglo XXI.
El indice Chinn-Ito® muestra altos niveles de apertura en Pert, Chile y México

¢ El indice Chinn-Ito (KAOPEN) mide el grado de apertura de la cuenta de capital de un pais. Este
indice fue propuesto por Chinn e Ito en el 2006 y codifica las restricciones a las transacciones
financieras transfronterizas que se reportan en el informe anual del FMI de régimen cambiario y
restricciones cambiarias. Los signos negativos indican poca apertura financiera, la cual aumenta
cuando son positivos.
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y menor intensidad en Brasil y Colombia. El comportamiento es diferente en
Argentina, en tanto la mayor apertura ocurrié en los afios noventa, se revierte pos-
teriormente y, en el 2016, vuelve a aumentar, con el gobierno de Macri (véase
figura 1).

Figura 1.
Apertura financiera medida por el indice Chinn-Ito
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Nota: apertura financiera sefializada por nimeros positivos.
Fuente: http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm

Al revisar la cuenta financiera, entre el 2000 y el 2020, se observan valores nega-
tivos en todas las economias analizadas. Ello sefiala flujos netos hacia las eco-
nomias de la regidn, incluso por encima de los déficits de la cuenta corriente. El
exceso neto de capitales extranjeros fue notorio en México y Perd. En términos
de composicion de los flujos, dominé la IED y de cartera que desplazé al rubro de
“otra inversion™’. Los paises con mayor recepcién de flujos netos de IED en orden
de prelacion fueron Perd, Chile, Brasil, Colombia y México. Con baja participa-
cién de Argentina. Y los paises que captaron mds flujos de corto plazo, via IEC
fueron México, Brasil, Colombia, Perd y Argentina, destacdndose la economia
chilena por tener una posicidn superavitaria (véase figura 2a). El comportamiento
de estas variables deja claro que la apertura del mercado de capitales gener6 un
exceso de liquidez en moneda internacional, comandado por la IED, con gran pre-
sencia en Chile, mientras en México se explic6 por la IEC.

7 Son operaciones o posiciones financieras relativas a créditos comerciales, depésitos y préstamos
y cuentas pendientes de cobro y pago con no residentes.
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Una descripcidon mas detallada de los flujos externos en términos brutos (véase
figura 2b) muestra que Chile tiene mds pasivos por concepto de IED, seguido
por Perd, Colombia, Brasil, México y Argentina en el tltimo lugar. En térmi-
nos de exportacién de capitales por IED (activos) también destaca Chile, seguido
en alejados lugares por Colombia, México y Peru. A su vez, Chile es el mayor
receptor de flujos de corto plazo (IEC pasivos), seguido muy de cerca por México,
con importantes avances de Colombia y Perd, y posiciones reducidas en Brasil
y, especialmente, Argentina. Los activos de corto plazo por concepto de IEC son
liderados por Chile, con posiciones alejadas de Colombia, Perd y México.

De acuerdo con lo anterior se puede afirmar que en las primeras dos décadas del
siglo XXI la apertura financiera se explica por el gran influjo de capitales hacia
la regioén, liderado por la IED en casi todos los paises, con gran participacion en
Meéxico de la IEC. En este recuento sobresale la gran apertura de Pert que es una
economia relativamente pequefa y, obviamente el caso chileno y mexicano. Bra-
sil y Colombia no transitaron por ese proceso, aunque son importantes receptores
de IED. Y Argentina se distingue por los drasticos cambios frente a la apertura.

Figura 2a.
Cuenta corriente a PIB y principales indicadores de la cuenta financiera, en térmi-
nos netos, promedios 2000-2020
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La fuerte presencia de IED no coincide con el proceso de consolidacion de la
gran empresa que cotiza en los mercados de valores. El ranking internacional que
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mide el tamafio de las empresas a través de su valor de capitalizacién de mercado
indica que las empresas mds grandes que cotizan en las bolsas de valores de la
regién se concentraron en tres paises, reportdndose 63 corporaciones en Brasil,
23 en México y 19 en Chile. En Brasil y México alrededor del 20 % de las corpo-
raciones se encuentran entre las primeras 1000 a nivel mundial (con 13 y 5 empre-
sas de total, respectivamente) y Chile solo cuenta con dos empresas en ese grupo.
En el siguiente rango (1000 a 2000) se sitda el 43,5 % de las empresas mexicanas,
el 27 % de las empresas brasilefias (17 empresas) y el 15,8 % de las chilenas. En el
rango 2000 a 3000 se sitdan el 19 % de las empresas brasilefias (12 empresas),
26,3 % de las chilenas y 13 % de las mexicanas. Por su parte, en el rango 3000 a
4000 se registran gran parte de las empresas chilenas (36,8 %) (véase figura 3). De
lo anterior se deduce que en México se concentran las corporaciones de mayor
tamatfio, Brasil tiene una estructura mas diversificada y en Chile dominan las cor-
poraciones medianas.

Figura 2b.
Cuenta corriente a PIB y principales indicadores de la cuenta financiera, en térmi-
nos brutos, promedios 2000-2020
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Nota: IED: inversion extranjera directa; IEC: inversion extranjera de cartera.
Fuente: elaboracién propia con base en datos del FMI.
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Figura 3.
Numero de grandes empresas de América Latina medidas por el valor capitalizacién
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Fuente: elaboraciéon propia con base en https://companiesmarketcap.com/chile/largest-
companies-in-chile-by-market-cap/

La composicién y la tendencia del mercado de capitales de los paises analiza-
dos muestran que Chile alcanzé el mayor valor de capitalizacién respecto al PIB,
seguido por Brasil, Colombia, Perti y México. Brasil es el mercado de capitales
mds dindmico, medido a partir de la rotacién de las acciones con respecto a su
valor de capitalizacién, seguido por México, Chile y Colombia. A su vez, Brasil
tiene el mayor nimero de empresas listadas con 364, seguido por Chile y Pert y en
un tercer lugar se encuentran México y Colombia (véase tabla 2). Podemos enton-
ces concluir que la activacién del mercado de capitales ha sido diferente. En Chile
se explica por una gran cantidad de empresas listadas que son de tamafio medio,
con presencia significativa de empresas extranjeras (12% del total); en Brasil
dicha dindmica se explica por la mayor rotacién de las acciones generada también
por un gran nimero de empresas que utilizan el mercado de capitales doméstico
para obtener liquidez. Perd, que ha sido la sorpresa de la region en términos de la
activacion de su mercado de capitales, se explica por la fuerte presencia de empre-
sas extranjeras. Los mercados de capitales colombiano y especialmente mexicano
son los mas reducidos. Ello se debe al fortalecimiento de los circuitos producti-
vos y financieros externos, al margen de los espacios internos; y, como se sefiald,
a que la activaciéon fue muy baja en Argentina, por el cambio de paradigmas eco-
ndémicos en las tltimas décadas.

El mercado de bonos medido con respecto al PIB de cada pais no es muy dindmico
(véase tabla 3). Destaca la actividad del mercado de bonos doméstico brasilefio y
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chileno, ambos explicados por la emisién de bonos gubernamentales y de institu-
ciones financieras. También se observa que en las demds economias aument6 la
emisién de bonos gubernamentales, lo que implicé la sustituciéon de bonos inter-
nacionales por domésticos.

Tabla 2.
Mercado de capitales
oy N - > > = N s (=] >
< < n QN Q < < n QN QN
> w > w > > wy > w) [
> (=3 — — =3 > > — — >
(=] (=] (=3 =3 > =3 (=] [ (=] (=]
N N N N N N N N N N
Argentin; Brasil
Cap. de
Merc/PIB 19,5| 18,1 10,1 11,0 14,7 36,8| 66,1| 485| 49,2| 49,2
Rotacién 13,3 7,6 4.8 6,6 8,1 343| 54,3 71,3 79,5| 59,2
Empresas 111501 107,8| 104.4| 982 106.4| 400,6|368,8| 359.0| 336,8| 3649
listadas
Domésticas | 111,4| 103,0| 98,6| 93,2| 101,6 nd nd nd nd nd
Extranjeras 3,6 4,8 5,8 4,2 4,6 nd nd nd nd nd
Chile Colombi
Cap. de
Merc/PIB 92,1| 110,7| 113,1| 83,2| 100,3 nd| 43,1| 59,0 36,0| 458
Rotacién 84| 18,0 14,7 153 14,4 nd| 19,7 11,9| 11,8 14,2
Empresas | 475 | 2414 | 2644 | 2938] 2632 103.8| 91.6| 80.6| 690 854
listadas
Domésticas | 246,4 | 238,8 | 227,6| 208,5| 229,3| 103,8| 91,6 76,2| 66,8| 83,8
Extranjeras 0,8 26| 36,8 853| 34,0 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2
México Pera
Cap. de
Merc/PIB 17,3| 322 39,8 34,0| 30,7| 21,9 47,1 50,1| 41,2( 40,0
Rotacion 294 26,8| 259 23,8| 26,3 10,2 8,6 4,3 2,9 6,4
Empresas | 66 6| 135,8| 136,8| 144.8| 146,0| 227.0|231.2| 262.6| 241,0| 240,5
listadas
Domésticas | 162,8 | 131,4| 131,6| 138,8| 141,0| 199,6| 193,2| 207,6| 208,5| 202,5
Extranjeras 3,8 4.4 5,2 6,0 49| 27,.4| 38,0| 55,0 32,5| 38,0

Nota: Cap. de Merc/PIB: valor de capitalizacion de mercado a PIB.
Fuente: elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional.
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La emisién de bonos en el mercado internacional fue también relativamente
reducida. Los paises con mayor emisién de bonos en el mercado internacional
en comparacion con el mercado doméstico son Argentina y Perd. Otro elemento
importante es que después del 2015 incrementaron los bonos emitidos por las cor-
poraciones no financieras en el mercado internacional, ello fue notorio en Chile,
Meéxico y Pert. Este proceso indica un cambio de estrategia de financiamiento de
la gran empresa, a partir de la reversién de las politicas monetarias acomodati-
cias de Estados Unidos, lo cual es altamente riesgoso para sus economias, en tanto
dependen del tipo de cambio y condiciones externas para mantener el dinamismo
de dicho mercado.

Por tltimo, la evoluciéon de los créditos bancarios indica que en América Latina
los créditos a la vivienda y al consumo, asi como a personas fisicas con actividad
empresarial (sector informal) son poco significativos; por su parte, las corporacio-
nes no financieras, con excepcioén de México, tuvieron mayor acceso a los crédi-
tos, aunque muy debajo del volumen de recursos que se canaliza en la economia
estadounidense (véanse figuras 4a y 4b).

Asfi pues, los grandes volimenes de entrada de inversion extranjera no lograron
fortalecer el mercado de valores ni al mercado de bonos y las corporaciones no
financieras multinacionales y multilatinas no fueron muy activas en los merca-
dos financieros domésticos. Los créditos fueron relativamente reducidos, muy por
debajo de los emitidos en Estados Unidos, que tiene una organizacién financiera
basada en el mercado de capitales, que garantiza liquidez a las hojas de balance.
Entonces, la globalizacién financiera tampoco fue funcional al crecimiento econd-
mico de los paises analizados.

Figura 4a.
Crédito a las familias y personas fisicas con actividad empresarial
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Figura 4b.
Crédito al sector no financiero, valor de mercado como porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracién propia con informacién de BIS. https://www.bis.org/statistics/totcre-
dit.htm

QUE SIGUE?

La CFG del 2008 mostr6 los limites de la globalizacién y de la internacionaliza-
cion del capital y, de manera mas destacada el agotamiento del MLE y, aunque la
economia estadounidense se recuperd y en el 2014 revirtié la politica monetaria
acomodaticia, no se resolvieron los conflictos del modelo de acumulacién susten-
tado en la ideologia neoliberal. En la segunda mitad del 2010 emergieron de nuevo
los signos de agotamiento del modelo de globalizacion, cuyas principales expre-
siones fueron el Brexit y el triunfo de Trump, con la consigna America First, con
claros signos de inestabilidad financiera en Estados Unidos durante el 2019.

La crisis sanitaria por la pandemia de coronavirus evidencié el conflicto geopo-
litico entre Occidente (liderado por Estados Unidos) y China, cuyo resultado
ha sido la relocalizacién de las CGP desde China y las zonas de influencia de
esa economia a los territorios proximos a las matrices de las transnacionales,
especialmente de Estados Unidos. Se desplegd la “estrategia de proximidad”
(nearshoring) para limitar la expansion china y, por esa via, mermar su liderazgo.
Habria indicios de que la hiperglobalizacién de las primeras dos décadas del siglo
XXI se estd transformando en una regionalizacién. Estados Unidos tiene un claro
liderazgo en América Latina, con mayor influencia en Centroamérica, en tanto
China tiene una gran inversién y comercio en el sur del continente. Europa estd
alineada a Estados Unidos; y China domina Asia, aunque aparecen fuertes dispu-
tas, al menos en Hong Kong.
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Un evento adicional que profundiza el reordenamiento mundial es la guerra
europea iniciada por la invasién de Rusia a Ucrania. Occidente —encabezado por
Estados Unidos— apoya a Ucrania, a fin de debilitar a Rusia, que se alinea con
China y podria convertirse en la fuente de suministros de materias primas y ali-
mentos a la regién asidtica, mientras que Europa se debilita por su gran dependen-
cia de energéticos y alimentos de la zona de conflicto.

El resultado de la guerra geopolitica entre China y Estados Unidos y la guerra euro-
pea definira si Estados Unidos retiene el liderazgo mundial regresando a un mundo
unipolar o si se transita a un mundo multipolar donde el poder seria compartido
con China. Definitivamente la pospandemia abrié una nueva era y el mundo se
encuentra en un proceso de transicién, dominado por una inflacién internacional
acelerada en los precios de los bienes y servicios y la posibilidad de una recesion
econdémica. Hay un regreso a la década de los sesenta, donde tuvo lugar la primera
estanflacion, que marco el fin del periodo de regulacion, e inicié6 el periodo de glo-
balizacidn, regido por los principios de la era neoliberal.

Se advierte que la reestructuracion del capitalismo mundial es acelerada por poli-
ticas monetarias restrictivas. El aumento de las tasas de interés objetivo en Estados
Unidos a lo largo del 2022 tiene como objetivo ralentizar el gasto, operando como
choque de demanda, para que las grandes corporaciones occidentales no pierdan
su participacion de mercado. Asf, la politica monetaria restrictiva, acompaiada por
la disminucién de apoyos fiscales tiene como propdsito fortalecer el mercado de
capital estadounidense (Wall Street) y contraer el crecimiento econémico, respec-
tivamente. La apuesta de Estados Unidos es una recesion moderada que fortalezca
los intereses del gran capital internacional y debilite a China, abriéndose la posibi-
lidad de alinear a Rusia con Estados Unidos para debilitar las fuentes de materias
primas y alimentos de la economia china.

América Latina y el Caribe se engarzan a la crisis de reestructuracién del capi-
talismo global a través de dos vias; por un lado, América Central, donde destaca
México, verd incrementada su participacién en las CGP, a partir de la estrategia
de proximidad, lo cual abre una ventana para mejorar las condiciones de insercién
internacional de esos paises, en especial mediante transferencias tecnolégicas, si
los paises de la regién logran negociar con las multinacionales. Por otro, Amé-
rica del Sur puede volverse proveedor de alimentos y materias primas a Estados
Unidos y Europa y, verse obligada a mermar su comercio con China, o bien, puede
optar por industrializar sus materias primas.

Esta solucién no es muy funcional al desarrollo econémico latinoamericano por-
que aumenta la concentracién y la centralizacién del capital, con mayor concen-
tracién del ingreso y la riqueza entre paises desarrollados y emergentes, al interior
de cada bloque y a nivel de paises, lo cual genera revueltas sociales o migraciones
masivas y poco controladas hacia paises con mayor desarrollo.

Un escenario diferente seria fortalecer las economias emergentes alrededor del
grupo BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudéfrica), para crear un bloque alter-
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nativo a los paises desarrollados liderados por Estados Unidos y avanzar en siner-
gias tecnoldgicas y centros financieros via CGP regionales, con financiamiento
regional e integracién de empresas locales (pymes). Se advierte que en este pro-
ceso es esencial la insercion de las economias de la regién via politica piblica en la
actividad econdmica, para incrementar la productividad y los salarios. Esta opcién
deberd descansar sobre crecientes innovaciones tecnolégicas y mayor redistribu-
cion del ingreso, asegurando que los excedentes regresen a las economias de la
regién y, por esa ruta, fortalecer la opcidn de la industrializacion.

CONCLUSIONES

La ideologia neoliberal cambi6 radicalmente la organizacién del modelo de pro-
duccién dominante. El modelo de ISI fue sustituido por el MLE, lo que implicé el
retiro del Estado de la actividad productiva y, a su vez, el dominio de la ideologia
neoliberal sent6 las bases de la globalizacién e internacionalizacion del capital. La
libertad y los intereses individuales desplazaron la politica econdmica organizada
destinada a ampliar los niveles de bienestar comun. El supuesto central de este
planteamiento es que todos los agentes/paises son iguales y, en ese contexto, la fle-
xibilidad de los precios distribuye de la forma mds eficiente los recursos producti-
vos, lo cual conlleva una remuneracién justa de los factores productivos.

Los pilares del modelo neoliberal fueron la maximizacién del valor de los accio-
nistas y las CGP que, por un lado, activaron los mercados financieros y, por otro,
a las exportaciones, que se convirtieron en la variable mas dindmica del creci-
miento econémico. El resultado de este modelo fue un crecimiento econémico
muy moderado con progresivo endeudamiento, lo que beneficié al gran capital,
porque encontré dos caminos para incrementar sus ganancias: la inflacién en el
mercado financiero y el abaratamiento del costo de trabajo, cuyo mayor logro fue
controlar la inflacién en los bienes y servicios. La combinacion de crecientes pre-
cios en el sector financiero y precios controlados en el sector productivo provocé
bajos niveles de crecimiento econémico. Ello dio lugar a la era de la Gran Mode-
racién y, a la luz de la CFG del 2008 y la crisis sanitaria del 2000 pareciera que
este modelo estaria agotandose.

La situacién en América Latina fue mas compleja porque cambiaron las formas
de organizacién de la produccién sin modificarse la histérica alianza entre los
rentistas domésticos y el capital extranjero. Este tdltimo retuvo el dominio del
sector productivo que se extendié al sector financiero y los terratenientes fueron
sustituidos por rentistas empresariales, esto se evidencié en la especializacion
productiva de los paises de la region. Ello implicé exportar materias primas e
incluso manufactura, con bajo valor agregado, cuyo objetivo fue apropiarse de
ganancias rapidas, sin asumir los riesgos de la innovacién. Un reflejo de esto son
los déficits estructurales de la cuenta corriente, incluida la cuenta comercial de
bienes y servicios, lo que indica una fallida insercién de los paises de la region al
entorno internacional.
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En el ambito financiero los resultados no son mejores. El gran influjo neto de capi-
tales hacia la region, por encima de las capacidades de absorcién de las economias,
complejiz6 las relaciones financieras, pero ello tuvo lugar al margen de los merca-
dos financieros domésticos. Las grandes corporaciones de origen latinoamericano
no operaron a través de los mercados financieros domésticos, en tanto el obje-
tivo de su internacionalizacion fue la insercién en los centros financieros de los
paises desarrollados. Los significativos volimenes de IED no consiguieron ensan-
char ni profundizar el mercado de valores y la entrada de flujos de corto plazo no
amplid significativamente el mercado de bonos porque dichos recursos se canaliza-
ron a las reservas internacionales de los bancos centrales y fueron sujetos a opera-
ciones de esterilizacién con grandes ganancias para el sector bancario (Dominguez
y Levy, 2022). A este proceso se agrega una paradoja adicional que, pese al exceso
de liquidez en moneda internacional en los paises analizados, se increment6 la
emisioén de bonos en el mercado internacional de las corporaciones no financieras.

La globalizacién de las economias de la region pese a alcanzar altos indices de
apertura no ha sido exitosa a nivel productivo y financiero, por consiguiente, este
proceso se debe repensar en dos ambitos. El primero y, mas importante, es lograr una
correlacion de fuerzas en favor del desarrollo de las fuerzas productivas nacionales
lideradas por los intereses de las clases domésticas, lo cual implica la inclusién
de las clases populares. Segundo, este proceso debe modificar el comportamiento
de los diferentes poderes del Estado, imponiendo al capital internacional y
doméstico la necesidad de operar a través de las instituciones domésticas y romperse
la posicién subordinada del capital doméstico con el capital internacional.

El futuro dependerd de muchos factores, con la Gnica certeza de que los tiempos de
la hiperglobalizacién llegaron a su fin. Habra globalizacién por regiones, sin defi-
nirse adn si el mundo regresard a la unipolaridad o se compartird el poder mundial
entre Estados Unidos y China. En cualquiera de los casos la insercion internacio-
nal de América Latina puede mejorar obteniendo mayores ventajas para la region
centroamericana en la reordenacion de las CGP; y el sur del continente, en el pro-
ceso de reorganizar el comercio de las materias primas, puede abrirse una etapa
de industrializacion. Alternativamente pueden reunificarse los paises emergentes
alrededor de los BRICS y crear sinergias productivas y financieras en el camino
hacia la industrializacién de esas economias.
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