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Justificacion

El antecedente de esta discusion es el agotamiento del ISI que modifico:
Mecanismos de crecimiento econdmico

Circulacion financiera

Distribucion del ingreso

Aparece el neoliberalismo: desregulacion y la globalizacion

En AL adopta la especializacion productiva (MLE), con bajos niveles de inversion y
desindustrializacion (M >X).

Se abre el periodo de Gran Moderacién (bajo crecimiento econémico e inflacién)
con inflacion financiera (alta liquidez y de niveles de apalancamiento).

Objetivo de estudio
Analizar los efectos del MLE y plantear alternativas de desarrollo



Hipotesis

Crecimiento econdmico magro por creciente exaccion de ganancias por
parte del gran K (nacional aliado con el extranjero). Las alinazas de
clases de la region impidieron un proceso de industrializacion robusto.

Y, pesar de la globalizacién financiera AL no pudo fortalecer sus
mercados de K.

La gran limitante del crecimiento de AL es la subvencion publica al gran
capital domestico (rentistas) aliados con el capital extranjero

Grandes ausentes del crecimiento: innovacion tecnoldgica e inclusidn
popular en el crecimiento



CONCEPTOS B/;SICOS DEL PARADIGMA NEOLIBERAL:
DESREGULACION Y GLOBALIZACION

Libertad individual en su acepcion “negativa”: levantamiento de “las
limitaciones especificas que se imponen a las acciones potenciales o
reales [...] y su objetivo es restringir el poder del leviatan”. Aparece la
nocion competencia basados en la racionalidad de los agentes (limita
expectativas) , intercambio continuo, no hay externalidades (estado no
debe intervenir), hay riesgos (maximizacion de utilidades).

Sin embargo, se reconoce que no hay competencia perfecta: “en la
ciencia, el realismo de las hipdtesis no es importante siempre y
cuando el modelo que surge a partir de esas hipotesis predice
mejores resultados empiricos que los modelos rivales”. Las crisis por
choques externos



Regulacion-globalizacion econdmica: se restringe l|a intervencion
estatal directa en la economia y se empodera al mercado. Se presenta
una dicotomia falsa entre Estado y Mercado. La verdadera dicotomia
es entre Estado vy corporaciones privadas, ie., accionistas vy
administradores)

Financiarizacion: pone fin a las politicas de canalizacion de créditos al
sector productivo y garantiza el libre movimiento al capital a nivel
internacional (IEC, IED) en busca de maximizar su valorizacion

Pauperizacion y precarizacion de la FT: se contraen salarios vy
condiciones laborales

Politicas dominantes: Pleno empleo se sustituye por el control de
precios, banco central asegura pisos minimos de rendimientos al capital
financiero



FUNDAMENTOS  DE LA INTERNACIONALIZACION E,CON(')MICA:
MAXIMIZACION DE VALOR Y CADENAS GLOBALES DE PRODUCCION

Se fortalecen corporaciones multinacionales, ligadas al MdeK organizadas a
través de CGP.

Esta organizacion tiene dos caracteristicas: maximizacion del capital
accionario y minimizacion de los costos de produccion y |Ia
internacionalizacidon del capital (PD y PeD).

Principio de maximizacion de valor de los accionistas

La activacion del MdeK: aumenta el valor del K financiero via crecientes
emisiones de titulos, cuya contraparte es el surgimiento de inversionistas
institucionales (demandantes) que operan a partir de la privatizacion de los
servicios publicos. Creciente innovacion financiera vy politicas monetarias
para garantizar rendimientos minimos de las instituciones financieras
(inflacion financiera).

Inflacion financiera del siglo XXI a través de gran variedad de titulos,
financiado creditos para comprar titulos. Burbujas financieras via creciente
endeudamiento para acceder a ganancias financieras que termina cuando
madura el sector.



La competencia se desplazd al mercado financiero (teoria de la agencia)

}/_ las innovaciones productivas fueron sustituidas por la ingenieria

Oinanugcral que genera flujos de efectivo (Conflacion entre los duenos
e capital).

Esta condicion subsiste porque los portafolios de las empresas estan
compuestos. por subunidades ligquidas, en continua reestructuracion,
para maximizar el precio de los titulos.

Aparece |a sobrecapitalizacion: corporaciones no financieras
(actividades de tesoreria) emiten fondos de inversion y acciones
mayores a las necesarias para respaldar a las actividades productivas.
Los demandantes han sido los fondos de pensiones, industria de alta
tecr)tollogla, sector hipotecario, commodities y divisas y mercado de
capitales.

Cadenas Globales de Produccion

Los procesos de produccion se segmentan geo§réficamente, nueva
division internacional del trabajo, se modifican ventajas comparativas.

PD: dominan know how e innovaciones tecnologicas.



PeD: se insertan al mercado internacional en los segmentos con bajo valor
agregado (bajos costos laborales). Las economias China y del SudEste
Asiatico son economias exitosas, inician la insercion con bienes simples y via
politicas publicas complejizan el proceso de produccion. AL se queda en la
fase de bienes simples con costos de producciéon muy bajos (primarizacion o
magquila).

Se amplia brechas entre PD y PeD (AL) y aumenta la desigualdad del ingreso
al interior de los bloques.

Corporaciones extraen ganancias via su condicion oligopodlica y oligopsdmica.

Resultados: AL se especializa en X en un contexto de desindustrializacion
(M>X), con politicas monetarias que siguen las tasas de interés de PD (suben
mas raido y bajan mas lento respecto a PD), logran tipos de cambios estables
y sobrevaluado sin innovacion tecnoldgica y con concentracion de riqueza.
AL renuncio a la politica fiscal anticiclica.



LA INTERNACIONALIZACION DEL CAPITAL EN AL: INSERCION
FALLIDA'YY DEPENDIENTE

Desventajas de AL

Insercion estatica, subordinada al entorno internacional, explicado por las fallas del
ISI donde destaca no incorporacion de tecnologia propia ni apropiacion de la
extranjera y altos costos salariales con reducido mercado interno.

La alianza dominante entre rentistas (latifundistas) y el K extranjero esta
subvencionada por el gobierno (Kaldor). Gran gasto publico con poca inversion
privada (los riesgos de la industrializacion corrié a cargo del sector publico). No
hubo una clase empresarial innovadora (ganancias al sector privado).

MLE regreso a la espcializacion, con gran dependencia externa, a partir de flujos
privados, menor gasto de inversion productiva y traspaso productivo muy reducido.

Sistema financiero débil: sector financiero no asumid el financiamiento a la
industrializacion y se mantuvo subdesarrollado (no se desarrollan conglomerados
financieros). Ello se repitio en el MLE y las corporaciones (domésticas y extranjeras)
operan al margen de las instituciones financiera domésticas.



Apertura comercial y formacion bruta de capital: MLE sin alcanzar
equilibrio CC externa.

Argentina Brasil Chile Colombia México Peru
Apertura comercial (X+M/PIB)

2000-04 36.67 25.18 63.62 324 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 24.9 65.28 35.13 61.75 46.22
cv 0.06 0.01 0.1 0.02 0.1 0.06

Superavit 6 déficit de la cuenta corriente a PIB

2000-04 0.7 -1.43 0.01 -0.63 -1.62 -1.66
2005-09 2.12 -0.44 1.58 -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 -1.3 -1.76

Coefigiente de FBKF/PIB 3 X/PIB

2000-04 0.88
2005-09 0.594
2010-14 1.1/

2015-20 1.29




Apertura Financiera: Indice Chinn-lto (+) alta, (-)
reducida
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CC e indicadores de la CF, r/ PIB: Incrementa brecha entre
pasivos y activos pese a la internacionalizacion del K (menor en

Chile)
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i) Flujos netos de K por
encima de CC (Méxicoy
Peru)

ii) Domina IE, créditos muy
reducidos

iii) [ED mayor en Peru,
Chile, Brasil y México:

iv) IEC: México., Brasil,
Colombia Peru y Argentina

Conclusion: exceso de
liquidez en moneda
internacional



CC e indicadores financieros en términos brutos, Al deudor
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Numero de grandes empresas de AL (valor de capitalizacion)

100

i. Total de corporaciones
Brasil 63, México 23, Chile 19

ii. Mas grandes: México 13
Brasil 5, Chile 2

iii. El 2do rango dominado por
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Mercado de capital: reducidos (poco profundos y angostos).

Chile es el mas desarrollados y Peru es un caso interesante

Argentina 2000-04 200509 2010-14 2015-20 2000-20 Brasil 2000-04 200509 2010-14 2015-20 2000-20
Capitalizacién de mercado /PIB 19.5 18.1 10.1 11 14.7 Capitalizacion de mercado /PIB 36.8 66.1 48.5 49.2 49.2
Rotacion 13.3 1.6 4.8 6.6 8.1 Rotacidn 34.3 54.3 71.3 9.5 59.2
Compafiias listadas 115 107.8 104.4 98.2 106.4 Compafiias listadas 400.6 I6R.A 359 136.8 iR4.9
Domésticas 111.4 103 98.6 93.2 101.6 Domésticas nd nd nd nd nd
Extranjeras 3.6 4.8 5.8 4.2 4.6 Extranjeras nd nd nd nd nd
Chile 2000-04 200509 2010-14 2015-20 2000-20 Colombia 2000-04 200509 2010-14 2015-20 2000-20
Capitalizacién de mercadoe /PIB 921 110.7 113.1 83.2 100.3 Capitalizacion de mercado /PIB nd 43.1 59 36 45.8
Rotacidn 8.4 18 14.7 15.3 14.4 Rotacidn nd 19.7 11.9 11.8 14.2
Compafiias listadas 247.2 241.4 264.4 293.8 263.2 Compafiias listadas 103.8 91.6 80.6 69 85.4
Domésticas 246.4 238.8 227.6 208.5 229.3 Domésticas 103.8 91.6 76.2 66.8 83.8
Extranjeras 0.8 2.6 36.8 85.3 34 Extranjeras 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2
México 2000-04 200509 2010-14 2015-20 2000-20 Perd 2000-04 200509 2010-14 2015-20 2000-20
Capitalizacién de mercado /PIB 17.3 32.2 39.8 34 30.7  Capitalizacion de mercado /PIB 21.9 47.1 50.1 41.2 40
Rotacidn 29.4 26.8 25.9 23.8 26.3  Rotacidn 10.2 8.6 4.3 2.9 6.4
Compafiias listadas 166.6 135.8 136.8 144.8 146  Compaiiias listadas 227 231.2 262.6 241 240.5
Domésticas 162.8 131.4 131.6 138.8 141  Domésticas 199.6 193.2 207.6 208.5 202.5
Extranjeras 3.8 4.4 5.12 6 4.9  Extranjeras 27.4 38 55 32.5 38



Mercado de bonos: emisidn de bonos externos por CNF, Gob emite

Internamente
Argentina® 2000-04 2005-09 2010-14 2015-20 2000-20 Colombia 2000-04 2005-09 2010-14 2015-20 2000-20
B:Corp. Financiero 13 4.4 16 48 i5 1:Corp. No financiero 0.3 0.3 0.6 0.5 0.4
2:Gobierno general 0.0 41 131 16.9 85 2:Gobierno general 211 25.1 238 29.1 24.8
Total Doméstico 1.3 84 16.7 21.7 12.0 Total Doméstico 213 20,0 24.3 29.6 23.8
1:Corp. No Financiero 5.8 2.1 10 24 28 1:Corp. No Financiero 0.5 0.8 2.0 5.1 2.1
B:Corp. Financiero 15 14 0.6 0.5 10 B:Corp. Financiero 0.5 0.1 14 34 13
2:Gobierno General 519 19.0 a7 13.4 23.2 2:Gobierno general 10.7 8.0 58 9.5 a5
Total Internacicnal 59.2 22.5 10.3 16.4 27.1 Total Internacicnal 11.7 9.0 9.2 18.0 12.0
Chile 2000-04 2005-09 2010-14 2015-20 2000-20 Brasil 2000-04 2005-09 2010-14 2015-20 2000-20
A. Corp. Financiero 253 26.0 256 33.0 275 1:Corp. No financiero 1.7 3.2 57 5.8 41
1:Corp. No financiero 4.4 9.8 105 BS B3 B:Corp. Financiero 11.0 19.7 245 30.3 21.4
2:Gobierno general 4.4 6.0 112 20.4 10.5 2:Gobierno general 47.0 B62.4 54,2 73.0 59.2
Total Doméstico 4.1 415 473 619 46.3 Total Doméstico 59.7 854 843 109.1 846
1:Corp. No Financiero 958 5.9 86 17.6 10.5 1:Corp. No Financiero 2.2 1.0 13 159 1l
B:Corp. Financiero 19 13 35 4.7 29 B:Corp. Financiero 2.2 13 2.3 21 2.0
2:Gobierno general 2.7 18 15 5.0 28 2:Gobierno general 98 4.3 2.2 2.7 4.7
Total Internacional 145 9.0 13.9 27.3 16.2 Total Internacional 14.2 6.6 5.8 6.7 a3
México 2000-04 2005-09 2010-14 2015-20 2000-20 Perd 2000-04 2005-09 2010-14 2015-20 2000-20
1:Corp. No financiero 0.0 2.8 14 16 2.5 1:Corp. No financiero 0.0 4.2 58 B.3 41
B:Corp. Financiero 0.0 84 13.2 131 87 B:Corp. Financiero 0.0 2.1 21 21 1l
2:Gobierno general 0.0 17.2 26.b 30.9 18.7 2:Gobierno general 0.0 3.5 B.7 128 5.8
Total Doméstico 0.0 28.4 433 477 29.8 Total Doméstico 0.0 9.7 14.6 21.3 114
1:Corp. No financiero 2.3 2.1 Bb.2 13.3 6.0 1:Corp. No financiero 0.2 0.4 2.7 6.7 2.5
B:Corp. Financiero 04 0.4 11 29 12 B:Corp. Financiero 0.3 1.2 4.4 6.7 il
2:Gobierno general B.5 4.4 4.2 6.1 5.3 2:Gobierno general 82 86 8.0 12.0 9.2
Total Internaciconal 9.3 6.9 115 22.2 125 Total Internacicnal 8.7 0.2 15.1 25.4 14.8



Crédito a familias y personas fisicas (vivienda y consumo y personas
fisicas con actividad empresarial): poco significativos
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Credito al sector no financiero, valor de mercado como % del
PIB
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créditos que en AL

* Chile y Brasil
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¢ Qué sigue?

* La crisis del 2008 marco el debilitamiento del modelo neoliberal. En
a segunda mitad 2010 aparecen nuevos signos de agotamiento
(BREXIT, Trump inestabilidad financiera 2019, crisis post-covid /crisis
pancaria de EEUU)

* Recolocalizacion de la CGP base de la estrategia de proximidad.
Hiperglobalizacion se esta transformando en una regionalizacion,
EEUU domina AL, especialmente Centro América, Europa se alinea
EEUU, China domina Asia y se expande lentamente

e Guerra Rusia — Occidente busca debilitar Rusia

* Guerra Medio Oriente: ¢cambiaran la geopolitica?. Temprano para
saber




* Pareciera que el mundo se encuentra en una transicion, dificil que se
reedite una estanflacion

* Disputa de politicas monetarias que buscan reducir la demanda para
realizar la relocalizacion y aumentan la concentracion del ingreso o
una politica que fortalezca el crecimiento en occidente

* AL se engarza en la relocalizacion a través de dos vias:

Ameérica Central y la politica de relocalizacién abre ventajas para la
region para exigir mejores condiciones de crecimiento

Ameérica Del Sur: aparece como segura proveedora de materias
primas con posibilidades de industrializar sus materias primas (Bolivia)

Alternativamente AL: engarce a los BRICS y crear un bloque alternativo
liderado por China y desplegar una politica de crecimiento interno



Una necesidad de AL es desarrollar crecientes innovaciones
tecnoldgicas y mejorar la distribucion del ingreso

Los excedentes deben regresar a las economias de la region y, por esa
ruta, fortalecer la opcion de la industrializacion



Conclusiones

* La ideologia neoliberal cambio el modelo de produccion e impuso uno
liderado por las exportaciones sustentado en la privatizacion y la
globalizacion e internacionalizacion de K

* La libertad individual y el movimiento de los factores son los mecanismos
dominantes para lograr el crecimiento econdmico

* Pilares del neoliberalismo: maximizacion del valor de los accionistas y |la
CGP que activaron los mercados de Ky las X. Se impuso la gran
moderacion con progresivo endeudamiento y crisis.

* Se beneficio el gran capital (inflacidon financiera y abaratamiento de la
fuerza de trabajo)

* ‘'Este arreglo empieza a ser disfuncional por la gran pobreza que crea,
migracion, conflixctos sociales






