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1. Introducción
Con la crisis de rentabilidad del modelo fordista de producción a mediados de la década de 
�!����TI�IK]U]TIKQ~V�LM�KIXQ\IT�UWLQÅK~�[]�LQVnUQKI�I�\ZI^u[�LM�]V�XZWKM[W�LM�KMV\ZITQbIKQ~V��
con el objetivo de compensar la caída en la tasa de ganancia. Ello se realizó mediante la 
desconcentración e internacionalización del capital, expresada en olas de fusiones y 
ILY]Q[QKQWVM[��XZQUMZW�MV�TW[�-[\ILW[�=VQLW[��L]ZIV\M�TI�LuKILI�LM��! ���a�XW[\MZQWZUMV\M�I�
nivel internacional, desde la década de 1990 hasta nuestros días.

Los dos pilares del proceso de centralización han sido: i) la consolidación de una industria 
ÅVIVKQMZI�Y]M�NI^WZMKM�TI�QVÆIKQ~V�MV�TW[�UMZKILW[�J]Z[n\QTM[�a�TI�M`XIV[Q~V�LM�TI�TQY]QLMb�I�
VQ^MT�OTWJIT��a�QQ��MT�UW^QUQMV\W�LMT�KIXQ\IT�ÅVIVKQMZW�QV\MZVIKQWVIT��UIZKILIUMV\M�I�\ZI^u[�LM�
TW[�Æ]RW[�LM�QV^MZ[Q~V�M`\ZIVRMZI�LQZMK\I��1-,��

-[\M�XZWKM[W�LM�N][QWVM[�a�ILY]Q[QKQWVM[��MV�LWVLM�TI[�MUXZM[I[�M[\ILW]VQLMV[M[�\]^QMZWV�TI[�
mejores condiciones para implementar sus estrategias de internacionalización, posibilitó el 
desarrollo del modelo exportador mediante la instauración de las Cadenas Globales de Valor 
�+/>���K]aW�WJRM\Q^W�KMV\ZIT�N]M�KWV[\Z]QZ�]VI�ZML�LM�XZWL]KKQ~V�OTWJIT�Y]M�IXZW^MKPIZI�TW[�
diferenciales de costos (salariales y de insumos estratégicos para sus actividades productivas) con 
MT�ÅV��T\QUW�LM�M`XWZ\IZ�I�TI[�ZMOQWVM[�LM�IT\W�QVOZM[W�KWV[]UW��UQVQUQbIVLW�TW[�KW[\W[�XIZI�
incrementar la ganancia. Todo esto en un entorno donde la competencia se ha recrudecido.

-[�VMKM[IZQW� [M}ITIZ�Y]M� TI�LQVnUQKI�LM� TI� IK]U]TIKQ~V�L]ZIV\M� MT� XMZQWLW��!!����� �PI�
KWVÅO]ZILW� NI[M[� LM� M`XIV[Q~V� a� KWV\ZIKKQ~V� MV� MT� KZMKQUQMV\W� MKWV~UQKW�� LM\MZUQVILI[�
N]VLIUMV\ITUMV\M� XWZ� MT� KQKTW� ÅVIVKQMZW�� Y]M� LIV� KWV\M`\W� IT� I]OM� a� LMKILMVKQI� LMT�
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UWLMTW�M`XWZ\ILWZ�OTWJITQbILW��+WUXWZ\IUQMV\W�Y]M�VW�X]MLM�MV\MVLMZ[M�[QV�IVITQbIZ� TW[�
UW^QUQMV\W[�LM�KIXQ\IT��MV�M[XMKyÅKW�LM�TI�1-,���TI�LQVnUQKI�J]Z[n\QT�a�MT�MVLM]LIUQMV\W�

-V�MT�UIZKW�LM�TI�LM[ZMO]TIKQ~V�LM�TW[�UMZKILW[�ÅVIVKQMZW[��LM[LM�TI�MZI�:MOIV�a�<PI\KPMZ��TI�
KWVKI\MVIKQ~V�LM�N][QWVM[�a�ILY]Q[QKQWVM[��QVÆIKQ~V�ÅVIVKQMZI�a�IKKM[W�I�TI�TQY]QLMb�NI^WZMKQ~�
la sobrecapitalización de las grandes corporaciones y la concentración económica en distintas 
industrias y sectores de actividad. Alienando la conducta de estas grandes empresas a la 
LQVnUQKI�J]Z[n\QT�� MV� \IV\W�Y]M��MV�]V�KWV\M`\W�LM� QVÆIKQ~V�ÅVIVKQMZI�� ZMITQbIV� [][�XTIVM[�
de expansión e inversión con vías a garantizar las expectativas de los inversionistas en los 
UMZKILW[�ÅVIVKQMZW[��NWZ\ITMKQMVLW�KWV�MTTW�[]�^ITWZ�LM�UMZKILW�a�IKKM[W�I�TI�TQY]QLMb��TW�Y]M�
favorece sus estrategias competitivas y de expansión a nivel internacional.

-[�QUXWZ\IV\M�LM[\IKIZ�Y]M�M[\I�KWVL]K\I�VW�[WTW�M[�KIZIK\MZy[\QKI�LM�TI[�OZIVLM[�KWZXWZIKQWVM[�
LM�TW[�XIy[M[�LM[IZZWTTILW[��[QVW�Y]M�[M�PI�OMVMZITQbILW�\IUJQuV�MV�TI[�KWZXWZIKQWVM[�LM�TW[�
XIy[M[�MV�LM[IZZWTTW�σXZQVKQXITUMV\M�LM[X]u[�LM�TI�LuKILI�LMT�����σ�Y]QMVM[�[M�PIV�ITQVMILW�
I�TI�T~OQKI�LM�TW[�UMZKILW[�ÅVIVKQMZW[�QV\MZVIKQWVITM[�XIZI�WJ\MVMZ�TQY]QLMb�a�MUXZMVLMZ�[][�
M[\ZI\MOQI[�LM� M`XIV[Q~V�PIKQI� TW[�UMZKILW[� M`\MZVW[�UMLQIV\M� N][QWVM[� a� ILY]Q[QKQWVM[�� TW�
Y]M� ZMXZM[MV\I� ]VI� ^MV\IRI� KWUXM\Q\Q^I� LMV\ZW� LMT� XZWKM[W� LM� IK]U]TIKQ~V� I� \ZI^u[� LM� TI�
centralización del capital.

-V�M[\M�[MV\QLW��MT�WJRM\Q^W�LMT�XZM[MV\M�\M`\W�M[�UW[\ZIZ�K~UW�MT�[MK\WZ�ÅVIVKQMZW��I�\ZI^u[�LMT�
mecanismo de la sobrecapitalización, ha propiciado una creciente centralización del capital a 
\ZI^u[�LM�N][QWVM[�a�ILY]Q[QKQWVM[��K]aI�N]MV\M�LM�TQY]QLMb�M[�TI�MUQ[Q~V�LM�LM]LI�LM�TI[�OZIVLM[�
KWZXWZIKQWVM[�MV�TW[�UMZKILW[�ÅVIVKQMZW[��-V�W\ZI[�XITIJZI[��XIZI�TI[�OZIVLM[�KWZXWZIKQWVM[�
es fundamental realizar estrategias de expansión tendientes a mantener al alza su valor bursátil, 
TW�Y]M�QUXTQKI�I�XW[\MZQWZQ�]V�UIaWZ�IKKM[W�I�ZMK]Z[W[�ÅVIVKQMZW[�MV�UMRWZM[�KWVLQKQWVM[��,M�
IY]y�Y]M�MT�[MK\WZ�ÅVIVKQMZW�XZWU]M^M�TI�KMV\ZITQbIKQ~V�LMT�KIXQ\IT�XWZY]M�XZWXQKQI�]VI�UIaWZ�
OIVIVKQI� ÅVIVKQMZI� MV� \uZUQVW[� OTWJITM[�� MV�]V�UIZKW�LM�JIRI� QV^MZ[Q~V�� KWVKMV\ZIKQ~V� a�
estancamiento del ingreso.

El documento se divide en cuatro secciones. Después de esta introducción, en la segunda se 
realiza una breve revisión teórica de la centralización del capital y de la sobrecapitalización de 
las grandes corporaciones, resaltando sus pilares fundamentales. En la tercera, se realiza un 
breve análisis del proceso de reestructuración global y centralización del capital tomando el 
MRMUXTW�LM�-[\ILW[�=VQLW[��-V�TI�K]IZ\I�[M�IVITQbIV�TI[�ZMTIKQWVM[�MV\ZM�TI�1-,��TI�QVÆIKQ~V�
ÅVIVKQMZI� a� MT� MVLM]LIUQMV\W� MV� ]VI�U]M[\ZI� LM� XIy[M[� LM�)UuZQKI�4I\QVI� KWV� MT� ÅV� LM�
UW[\ZIZ� K~UW� M[� Y]M� MT� [MK\WZ� ÅVIVKQMZW� LQZQOM� TI� KMV\ZITQbIKQ~V� LMT� KIXQ\IT� I� \ZI^u[� LMT�
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UMKIVQ[UW�LM� TI�[WJZMKIXQ\ITQbIKQ~V�� TW�Y]M�[M�^MZQÅKI�UMLQIV\M�]V�MRMZKQKQW�M[\ILy[\QKW�LM�
^MK\WZM[�I]\WZZMOZM[Q^W[�a�KI][ITQLIL�LM�/ZIVOMZ�MV�LI\W[�LM�XIVMT��.QVITUMV\M��MV�TI�Y]QV\I�
sección se presentan las conclusiones del estudio.

2. Revisión teórica de la centralización y sobrecapitalización
del capital

La centralización del capital es una forma de acumulación en la cual se concentran los capitales 
individuales, y se opone a la acumulación por concentración de los medios de producción 
Y]M�5IZ`��� ���C��� E��LMÅVM�KWUW�MT�XZWKM[W�LM�ZMX]T[Q~V�LM�TW[�KIXQ\ITQ[\I[�QVLQ^QL]ITM[�
KWUXI\QJTM�KWV�MT�QVKZMUMV\W�LM�TI�ZQY]MbI�[WKQIT��-V�MT�\WUW���LM�El Capital, Marx establece 
Y]M� TI� KMV\ZITQbIKQ~V� M[� MT� XZWKM[W� LM� I\ZIKKQ~V� LM� KIXQ\ITM[� aI� NWZUILW[� Y]M� []XZQUM� []�
autonomía individual, es decir, es la “expropiación del capitalista por el capitalista”. En sus 
palabras:

M[�]VI�LQ[\ZQJ]KQ~V�UWLQÅKILI�LM�TW[�KIXQ\ITM[�aI�M`Q[\MV\M[�a�MV�N]VKQWVIUQMV\W��[]�
KIUXW�LM�IKKQ~V�VW�M[\n�KQZK]V[KZQ\W�XWZ�MT�KZMKQUQMV\W�IJ[WT]\W�LM�TI�ZQY]MbI�[WKQIT�
W�XWZ�TW[�TyUQ\M[�IJ[WT]\W[�LM�TI�IK]U]TIKQ~V��;Q�MT�KIXQ\IT�[M�LQTI\I�IY]y�KWV\ZWTILW�
XWZ�]VI�UIVW��PI[\I�KWV^MZ\QZ[M�MV�]VI�OZIV�UI[I��M[�XWZ�Y]M�ITTy�TW�XQMZLMV�U]KPI[�
UIVW[���5IZ`��C� ��E���� ��X���� ��

-V� []� IVnTQ[Q[� LMT� KIXQ\IT� ÅVIVKQMZW� MV� MT� XMZQWLW� XW[\MZQWZ� I� TI� KZQ[Q[� LM� � ����0QTNMZLQVO�
(1910) ya señalaba la dinámica del proceso de centralización capitalista, al hablar de los trust 
y carteles en las industrias del ferrocarril, acero y tabaco. Resaltaba también el papel central 
LMT� [MK\WZ�ÅVIVKQMZW� MV� M[\M�XZWKM[W�� [M}ITILIUMV\M�LM� TI�JIVKI� KWUMZKQIT� a�LM� QV^MZ[Q~V��
Adicionalmente teorizó la dinámica capitalista en el contexto del ciclo económico, en donde 
explicó la relevancia de la creación de poder de compra de los bancos y el papel de la banca 
de inversión en la colocación y comercialización de las acciones. Señaló detalladamente, al 
QO]IT�Y]M�5IZ`��MT�XIXMT�LMT�KZuLQ\W�KWUW�]V�IZUI�N]VLIUMV\IT�LMV\ZW�LM�TI�KWUXM\MVKQI�
KIXQ\ITQ[\I�a�TI�VMKM[QLIL�LMT�KIXQ\ITQ[\I�QVL][\ZQIT�LM�ZMK]ZZQZ�IT�KIXQ\IT�ÅVIVKQMZW�XIZI�IKKMLMZ�
I�TI[�^MV\IRI[�KWUXM\Q\Q^I[�Y]M�JZQVLIJI�MT�IKKM[W�I�TI�TQY]QLMb��;QV�MUJIZOW��\IUJQuV�M`XZM[~�
Y]M��KWV�TI�M`XIV[Q~V�LMT�KZuLQ\W��K]ITY]QMZ�KWV\QVOMVKQI�LMJyI�ZM[WT^MZ[M�KWV�Un[�KZuLQ\W��XWZ�
TW�Y]M�TI�MUXZM[I�Y]MLIJI�TQOILI�IT�JIVKW��0QTNMZLQVO���!����
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,M�IY]y�Y]M�MT�[MK\WZ�ÅVIVKQMZW�XZWXQKQM�TI�KMV\ZITQbIKQ~V�LMT�KIXQ\IT�XWZ�TI�^yI�LMT�KZuLQ\W�a�TI�
KWTWKIKQ~V�LM�IKKQWVM[��MV�\IV\W�Y]M�TW[�JIVKW[�LM[MIV�XIZ\QKQXIZ�LM�TI[�OIVIVKQI[�QVL][\ZQITM[�
MV� TI[� LQ[\QV\I[� NI[M[� LMT� KQKTW�� ;QV� MUJIZOW�� M[\W� PIKM� Y]M� TI[� MUXZM[I[� Y]MLMV� TQOILI[� IT�
[MK\WZ�ÅVIVKQMZW��LnVLW[M�]VI�[QUJQW[Q[�LWVLM�[M�OMVMZI�\IV\W�KWVKMV\ZIKQ~V�QVL][\ZQIT�KWUW�
ÅVIVKQMZI��-[�TI�NI[M�Y]M�4MVQV���!����LMVWUQV~�QUXMZQITQ[UW�W�NI[M�[]XMZQWZ�LMT�KIXQ\ITQ[UW�
-[�KTIZW�Y]M�MV�MT�IVnTQ[Q[�LMT�KQKTW�LM�0QTNMZLQVO���!����TI[�JWT[I[�LM�^ITWZM[�a�TI�M[XMK]TIKQ~V�
ÅVIVKQMZI�MZIV�XIZ\M�QUXWZ\IV\M�LM�TI�LQVnUQKI�LM�TI�IK]U]TIKQ~V�MV�[]�NI[M�LM�KMV\ZITQbIKQ~V�
LMT� KIXQ\IT�� MV� \IV\W� Y]M� TI� QVÆIKQ~V� ÅVIVKQMZI� XZWXQKQIJI� ]VI� UIaWZ� LMUIVLI� LM� TI[�
IKKQWVM[� XZWXQMLIL�LM� TW[� KIZ\MTM[� a� \Z][\�� 4W� Y]M� \ZIyI� KWUW� ZM[]T\ILW�]V� I]UMV\W� MV� TI�
rentabilidad de los bancos de inversión por la colocación de acciones, en una fase donde las 
ganancias crecientes, producto de la centralización, validaban el incremento en los precios 
MV� MT�UMZKILW� IKKQWVIZQW��)LQKQWVITUMV\M�� TI� QVÆIKQ~V�ÅVIVKQMZI�� IT� I]UMV\IZ� MT� ^ITWZ� LM�
TW[� \y\]TW[�ÅVIVKQMZW[��OMVMZIJI�KWVÅIVbI�[WJZM� TI[�OIVIVKQI[� N]\]ZI[�a�]V�UIaWZ�IKKM[W�IT�
ÅVIVKQIUQMV\W�JIVKIZQW��XWZ�MT�UIaWZ�KWTI\MZIT��-[�LMKQZ��TI�KMV\ZITQbIKQ~V�LMT�KIXQ\IT�M[\IJI�
soportada por un creciente proceso de sobrecapitalización.

La sobrecapitalización de las grandes corporaciones fue analizada también desde el 
QV[\Q\]KQWVITQ[UW�VWZ\MIUMZQKIVW�KTn[QKW�XWZ�I]\WZM[�KWUW�<PWZ[\MQV�>MJTMV��Y]QMV�MV�[]�TQJZW�
Teoría de la empresa de negocios���!���C���!E��LMÅVyI�I�TI�OZIV�KWZXWZIKQ~V�KWUW�]VI�[WKQMLIL�
IV~VQUI� OMVMZILWZI� LM� OIVIVKQI[�� KMV\ZILI� MV� ]VI� K]M[\Q~V� QV\IVOQJTM� Y]M� LMVWUQVIJI�
goodwill (reputación). Para Veblen esta característica intrínseca de las corporaciones se componía 
LM�K]M[\QWVM[�\IVOQJTM[�KWUW�JQMVM[�LM�KIXQ\IT��QV[]UW[�a�MY]QXW��M�QV\IVOQJTM[�KWUW�UIZKI[��
XI\MV\M[�a�LMZMKPW[�LM�XZWXQMLIL��a�XWLyI�^IT]IZ[M�MV�MT�UMZKILW�ÅVIVKQMZW�I� \ZI^u[�LM� TI�
emisión de acciones de la corporación. Veblen enfatizaba el carácter incierto de las valuaciones, 
pues, al tratarse de ganancias futuras, no existía una base cierta para realizar el cálculo, por lo 
Y]M�MT�̂ ITWZ�LM�TI[�KWZXWZIKQWVM[�Æ]K\]IJI�LMXMVLQMVLW�LM�TI�X[QKWTWOyI�LMT�UMZKILW��)LMUn[��
M[\M�I]\WZ�IZO]UMV\IJI�Y]M�MV�]VI�MKWVWUyI�LM�KZuLQ\W�TI�LQ[XW[QKQ~V�LM�ZMK]Z[W[�I�\ZI^u[�LMT�
[Q[\MUI�ÅVIVKQMZW�MZI�]VI�^MV\IRI�N]VLIUMV\IT�MV�TI�KWUXM\MVKQI�KIXQ\ITQ[\I��A�IKTIZIJI�Y]M��
MV�OMVMZIT��MT�KZuLQ\W�M[�]V�UMKIVQ[UW�Y]M�XW[QJQTQ\I�QVKZMUMV\IZ�TI[�OIVIVKQI[�QVL][\ZQITM[�
[QV�I]UMV\IZ�LM�UIVMZI�IOZMOILI�MT�MY]QXW�QVL][\ZQIT��)LQKQWVITUMV\M��>MJTMV�M[\IJTMKQ~�Y]M�
el goodwill�IT�^ITWZIZ[M�MV�MT�UMZKILW�N]VOyI�KWUW�OIZIV\yI�LM�TW[�KZuLQ\W[��,M�\IT�UIVMZI�Y]M�
un crecimiento de la valuación del negocio implicaba una mayor extensión del crédito, lo cual 
XWLyI�]\QTQbIZ[M�XIZI�ILY]QZQZ�W�KWVKMV\ZIZ�TW[�MTMUMV\W[�LMT�MY]QXW�QVL][\ZQIT�M`Q[\MV\M�LMV\ZW�
del sistema económico.
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De manera general, la sobrecapitalización de las corporaciones se entiende como el acceso a 
ZMK]Z[W[�ÅVIVKQMZW[�MV�M`KM[W�KWV�ZM[XMK\W�I�TI[�VMKM[QLILM[�LM�TI�IK]U]TIKQ~V�LM�KIXQ\IT�JIRW�
TI�NWZUI�LM�ILY]Q[QKQ~V�LM�UIY]QVIZQI��QV[\ITIKQWVM[�W�IUXTQIKQ~V�LM�TI�KIXIKQLIL�QV[\ITILI�
�<WXWZW_[Sa�� �������,QKPW� M`KMLMV\M� [M� ]\QTQbI� XZQVKQXITUMV\M� XIZI� ILY]QZQZ� QV[\Z]UMV\W[�
ÅVIVKQMZW[��TW�Y]M�QUXTQKI�VW�[~TW�TI�KWUXZI�LM�IK\Q^W[�ÅVIVKQMZW[�XIZI�TI�M[XMK]TIKQ~V��[QVW�
UIZKI[�a�LMZMKPW[�LM�XZWXQMLIL��I[y�KWUW�IK\Q^W[�Y]M�ZMXZM[MV\IV�ILY]Q[QKQWVM[�W�N][QWVM[�LM�
MUXZM[I[�a�Y]M�XWZ�[]�VI\]ZITMbI�ÅVIVKQMZI�X]MLMV�̂ MVLMZ[M�KWV�TI�UQ[UI�NIKQTQLIL�KWV�TI�Y]M�
[M�WJ\]^QMZWV��TW�Y]M�XMZUQ\M�I�TI[�OZIVLM[�MUXZM[I[�IKKMLMZ�MV�TI�M[NMZI�LM�TI�KQZK]TIKQ~V�I�TI[�
OIVIVKQI[�ÅVIVKQMZI[�a�IT�KWV\ZWT�LM�TW[�Æ]RW[�LM�MNMK\Q^W�a�LQZMKKQ~V�LM�W\ZI[�KWZXWZIKQWVM[�

3. Reestructuración global y centralización del capital

-T�KIXQ\ITQ[UW�QVL][\ZQIT�LM�TW[�-[\ILW[�=VQLW[��LM[LM�ÅVITM[�LMT�[QOTW�@1@�a�PI[\I�TI�LuKILI�
de los años ochenta del siglo XX, transitó por distintas fases de evolución caracterizadas por 
\ZM[�WTI[�LM� N][QWVM[�a�ILY]Q[QKQWVM[� �PWZQbWV\ITM[��^MZ\QKITM[�a�KWVOTWUMZILI[��� QVKMV\Q^ILI[�
por regulaciones corporativas y leyes antitrust. Por ejemplo, la derogación de la Williams 
Act a través de la resolución del caso Edgar v. MITE Corp.4 en 1982, permitió a las grandes 
KWZXWZIKQWVM[�ZMITQbIZ� N][QWVM[�a�ILY]Q[QKQWVM[�MV�[]�UQ[UW�[MK\WZ��MV� \IV\W�[M�I[]UyI�Y]M�
M[\I�IK\Q^QLIL�UMRWZIJI�MT�LM[MUXM}W�LM�[][�ILUQVQ[\ZILWZM[�a�JMVMÅKQIJI�I�TW[�IKKQWVQ[\I[�
UQVWZQ\IZQW[��2MV[MV�a�5MKSTQVO���!��#�5IVVM���!����

Bajo el gobierno de Ronald Reagan (1981-1989), Estados Unidos inició un proceso de 
LM[ZMO]TIKQ~V�Y]M�VW�[~TW�ZMVW^~�MT�LQVIUQ[UW�LM� TI[�JWT[I[�LM�^ITWZM[�� [QVW�Y]M�UWLQÅK~�
TI[� JI[M[� [][\IV\Q^I[� LM� TI� WZOIVQbIKQ~V� QVL][\ZQIT�� IT� XZWXQKQIZ� TW� Y]M� [M� LMVWUQVIZyI� TI�
K]IZ\I�WTI�LM�N][QWVM[�KWZXWZI\Q^I[��Y]M�LQ[\QV\W[�M[XMKQITQ[\I[�\MWZQbIZWV�KWUW�]V�XZWKM[W�LM�
LMKWVOTWUMZIKQ~V�a�ZMM[XMKQITQbIKQ~V� QVL][\ZQIT� �,I^Q[�M\�IT����!!����Y]M�LMJQTQ\~�MT�UWLMTW�
conglomerado clásico, base de la industria americana hasta la década de 1980 (Black, 2000). 
-[\I�K]IZ\I�WTI�LM� N][QWVM[�a�ILY]Q[QKQWVM[� [M�LQW�MV�]V�KWV\M`\W�LM�KZQ[Q[�a�LM[IKMTMZIKQ~V�
LMT�KZMKQUQMV\W�MKWV~UQKW�a� TI�IK]U]TIKQ~V��5QMV\ZI[�Y]M� TI�MKWVWUyI�U]VLQIT�KZMKQ~�MV�
promedio 4.65% de 1961 a 1979, de 1980 a 1989 lo hizo sólo 3.0%. En el caso de la formación 

��-T�WJRM\Q^W�LM�M[\I�TMa�N]M�QV^ITQLIZ�TI[�ZM[\ZQKKQWVM[�I�TI[�N][QWVM[�M[\IJTMKQLI[�MV�TI�?QTTQIU[�)K\��Y]M�M[\IJTMKyI�Y]M�TI�XMZ[WVI�
Ny[QKI�W�UWZIT�Y]M�QV\MV\IZI�KWUXZIZ�]VI�MUXZM[I�W�XIZ\M�LM�TI[�IKKQWVM[�LM�M[\I�LMJyI�ZM^MTIZ�TI�N]MV\M�LM�TW[�ZMK]Z[W[�KWV�TW[�Y]M�
pretendía hacer la compra, el propósito de dicha compra, los planes del comprador en caso de aprobarse, así como las cuestiones 
ZMTI\Q^I[�I�K]ITY]QMZ�WJTQOIKQ~V�LM�TI�MUXZM[I�ILY]QZQLI��<WLI�M[\I�QVNWZUIKQ~V�LMJyI�XZM[MV\IZ[M�I�TI�+WUQ[Q~V�LM�5MZKILW�LM�
Activos (SCE, por sus siglas en inglés) para dar tiempo a los administradores de la empresa objeto de la compra de impugnar ese 
movimiento. En general, era una serie de restricciones a las fusiones.
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bruta de capital para los Estados Unidos, esta fue de 5.05% y 3.43% para los mismos periodos.
Adicionalmente, la desregulación generó en los Estados Unidos el desarrollo de una industria 
ÅVIVKQMZI�I�\ZI^u[�LM�NIK\WZM[�KWUW"

i) 4I�KZMIKQ~V�LM�]V�UMZKILW�XWZ�MT�KWV\ZWT�KWZXWZI\Q^W��Y]M�QVKMV\Q^~�MT�I]OM�
de compras hostiles (hostile takeovers) de empresas a través del crédito (leverage buyout�#
ii) La emergencia de inversionistas institucionales (compañías de seguros, 
pensiones y banca de inversión) como los principales demandantes de instrumentos 
ÅVIVKQMZW[��8PW\Q[�a�6M[^M\IQTW^I������#�8PW\Q[�������#�
iii) -T� LM[IZZWTTW� LM� QV[\Q\]KQWVM[� ÅVIVKQMZI[� VW� JIVKIZQI[� KWUW� non bank banks 
y la banca sombra (shadow banking��� Y]M�I� TI�XIZ�LMT�LM[IZZWTTW�LMT�UMZKILW�LM�
LMZQ^ILW[�a�WXKQWVM[��KWVÅO]ZIZWV�]VI�KWUXTMRQLIL�ÅVIVKQMZI�Y]M�[M�XZWN]VLQbI�
PI[\I�V]M[\ZW[�LyI[�a�Y]M�XZWXQKQI�KQKTW[�LM�QVÆIKQ~V�ÅVIVKQMZI��

En el caso de los mercados por el control corporativo, estos alinearon las estrategias de 
M`XIV[Q~V�LM�TI[�OZIVLM[�KWZXWZIKQWVM[�PIKQI�TI�LMKWVOTWUMZIKQ~V�QVL][\ZQIT��MV�\IV\W�Y]M�TW[�
M[XMKQITQ[\I[� ÅVIVKQMZW[� M^IT]IJIV�VMOI\Q^IUMV\M� TI[� XZnK\QKI[� KWZXWZI\Q^I[� KWVOTWUMZILI[�
�/IZÅMTL���! !���-V�W\ZI[�XITIJZI[��TW[�QV^MZ[QWVQ[\I[�QV[\Q\]KQWVITM[�a�TW[�JIVKW[�KWUMZKQITM[�
y de inversión establecieron límites a las estrategias de acumulación de las corporaciones, al 
KWV^MZ\QZ�IT�M[XIKQW�ÅVIVKQMZW�MV�]V�UMKIVQ[UW�LM�M^IT]IKQ~V�LM�TI�IK\Q^QLIL�KWZXWZI\Q^I�

-[\M�XZWKM[W�\IUJQuV�JMVMÅKQ~�I�TI�OZIV�KWZXWZIKQ~V��MV�\IV\W�Y]M�MT�I]UMV\W�MV�MT�XZMKQW�LM�
[][�IKKQWVM[�MV�MT�UMZKILW�J]Z[n\QT�TM[�XMZUQ\Q~�IKKMLMZ�KWV�UIaWZ�NIKQTQLIL�I�TI�TQY]QLMb�LMT�
UMZKILW�ÅVIVKQMZW��-[�LMKQZ��TI�OZIV�MUXZM[I�[M�[WJZMKIXQ\ITQb~��XMZUQ\QuVLWTM�MUXZMVLMZ�[][�
M[\ZI\MOQI[�LM�M`XIV[Q~V�M�QV\MZVIKQWVITQbIKQ~V�MV�UMRWZM[�KWVLQKQWVM[�Y]M�[][�KWUXM\QLWZM[��
Dándose así una relación simbiótica entre el endeudamiento, el auge bursátil y la concentración 
industrial.

En la década de 1990, con el auge de las tecnologías de información y comunicación, 
se generaría un nuevo boom� MV� MT� [MK\WZ� ÅVIVKQMZW� I� TI� XIZ� LM� TI� Y]QV\I� WTI� LM� N][QWVM[� a�
ILY]Q[QKQWVM[�Y]M�[M�LMVWUQV~�¹TI�XZQUMZI�QV\MZVIKQWVITº��*TIKS���������TI�K]IT�[M�XW\MVKQ~�
KWV�TW[�XZWKM[W[�LM�LM[ZMO]TIKQ~V�ÅVIVKQMZI�a�KWUMZKQIT�Y]M�QV[\I]Z~�MT�UWLMTW�M`XWZ\ILWZ�
globalizado. Desde entonces, la IED se ha vuelto protagónica en el proceso de centralización 
de capital. Si bien, en una primera etapa los movimientos de inversión extranjera a través 
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de las salidas de IED se dieron primordialmente entre países desarrollados,5 a partir de 2003 
(después de la crisis puntocom y ya en una clara fase de recuperación), se observa el creciente 
XZW\IOWVQ[UW�LM�TI[�MKWVWUyI[�MV�LM[IZZWTTW�MV�TW[�Æ]RW[�LM�[ITQLI�LM�1-,��Y]QMVM[�MV������
ZMXZM[MV\IZWV�MT����LM�TW[�Æ]RW[�LM�[ITQLI�LM�1-,�U]VLQITM[��^MZ�/ZnÅKI����

/ZnÅKI��
Salidas de IED como porcentaje del total de inversiones extranjeras.
Economías desarrolladas y en desarrollo, 1990-2022

Fuente: elaboración propia con datos de la UNCTAD (2023).

,MV\ZW�LM�M[\I�LQVnUQKI��TI�[WJZMKIXQ\ITQbIKQ~V�[M�M`XZM[I�MV�TI�LMXMVLMVKQI�LM�TW[�Æ]RW[�LM�
[ITQLI�LM�1-,�LMT�KWUXWZ\IUQMV\W�J]Z[n\QT��-V�W\ZI[�XITIJZI[��TW[�Æ]RW[�LM�[ITQLI�LM�1-,�^IV�
MV�TyVMI�I�NWZ\ITMKMZ�TI�QVÆIKQ~V�ÅVIVKQMZI��+WUW�[M�WJ[MZ^I�MV�TI�/ZnÅKI����M[�M^QLMV\M�TI�
ZMTIKQ~V�MV\ZM�MT�KQKTW�ÅVIVKQMZW�a�MT�I]UMV\W�LM�TI[�N][QWVM[�a�ILY]Q[QKQWVM[�KWUW�XWZKMV\IRM�
LM�TI�1-,��,]ZIV\M�MT�XMZQWLW�LM�IVnTQ[Q[�[M�IXZMKQIV�LQ[\QV\W[�KQKTW[�ÅVIVKQMZW[�MV�N]VKQ~V�LMT�
QVLQKILWZ�LM�N][QWVM[�a�ILY]Q[QKQWVM[�KWUW�XWZKMV\IRM�LM�TI�1-,"

��8WZ�TI�UIOVQ\]L�LMT�^ITWZ�LM�TI[�WXMZIKQWVM[�ZM[IT\IV�MV�M[\M�XMZQWLW�ITO]VW[�KI[W[�LM�N][QWVM[�a�ILY]Q[QKQWVM[��<IT�M[�MT�KI[W�
de la compra hostil realizada por Vodafone en el año 1999 hacia la empresa Mannesmann en Europa, la cual ascendió a 183 
JQTTWVM[�LM�L~TIZM[��W�TI�Y]M�PQbW�MV�-[\ILW[�=VQLW[�MV�MT�UQ[UW�I}W�PIKQI�TI�MUXZM[I�)QZ�<W]KP�+WUU]VQKI\QWV[��TI�K]IT�N]M�
LM����JQTTWVM[�LM�L~TIZM[��,M[\IKI�\IUJQuV�TI�LM�+PZa[TMZ�Y]M�N]M�ILY]QZQLI�MV��!! �XWZ�TI�MUXZM[I�ITMUIVI�,IQUTMZ�XWZ�� �
billones de dólares. 
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i) -T�XZQUMZW��Y]M�QVQKQI�MV�TI�LuKILI�LM�TW[�VW^MV\I�a�ÅVITQbI�MV�MT�I}W������
con la crisis puntocom#
ii) -T�[MO]VLW��Y]M�QVQKQI�MV������a�ÅVITQbI�KWV�TI�KZQ[Q[�PQXW\MKIZQI�LM���� #
iii) -T�\MZKMZW��Y]M�QVQKQI�MV������a�[M�XZWTWVOI�PI[\I�������K]IVLW�KWUQMVbI�I�
normalizarse la política monetaria en Estados Unidos. 

-V�MT�KI[W�LM�TI[�MKWVWUyI[�MV�LM[IZZWTTW��LM[\IKI�Y]M�UIV\QMVMV�]VI�ZMTIKQ~V�KWV�MT�KQKTW�
ÅVIVKQMZW��;QV�MUJIZOW��I�XIZ\QZ�LM���� �XIZMKMZyI�Y]M��MV�[]�UIaWZyI��TI�1-,�LM�[ITQLI�LM�TW[�
países en desarrollo se relaciona más con inversiones de tipo OZMMVÅMTL.6

/ZnÅKI��
.][QWVM[�a�ILY]Q[QKQWVM[�KWUW�XWZKMV\IRM�LM�TW[�Æ]RW[�LM�[ITQLI�LM�1-,�
Economías desarrolladas y en desarrollo, 1990-2022

Fuente: elaboración propia con datos de la UNCTAD (2023).

En el caso de América Latina, TW[�KQKTW[�LM�N][QWVM[�a�ILY]Q[QKQWVM[�ZMXQ\MV�MT�UQ[UW�XI\Z~V�
Y]M�MV�TW[�XIy[M[�LM[IZZWTTILW[�KWV�\ZM[�KQKTW[�LMÅVQLW[��+WUW�[M�WJ[MZ^I�MV�TI�/ZnÅKI����MT�
XZQUMZW�QVQKQI�MV��!!��a�ÅVITQbI�MV�������MT�[MO]VLW�^I�LM������I���� ��a�MT�\MZKMZW�LM���� �
a 2016.

��-V�M[\M�KI[W�M[� ZMTM^IV\M�MT�XIXMT�LM� TI� QV^MZ[Q~V�I[Qn\QKI��MV�M[XMKyÅKW�LM�+PQVI��MV� TI�ZMITQbIKQ~V�LM�V]M^W[�XZWaMK\W[�LM�
inversión a nivel mundial. Destacando “la nueva ruta de la seda”, así como los proyectos de inversión de dicho país en América 
Latina. 
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/ZnÅKI��
.][QWVM[�a�ILY]Q[QKQWVM[�KWUW�XWZKMV\IRM�LM�TW[�Æ]RW[�LM�[ITQLI�LM�1-,�
América Latina y El Caribe, 1990-2019

Fuente: elaboración propia con datos de la UNCTAD (2023).

-[�KTIZW�Y]M�TW[�XI\ZWVM[�LM�KMV\ZITQbIKQ~V�a�[WJZMKIXQ\ITQbIKQ~V�LM�TI[�OZIVLM[�KWZXWZIKQWVM[�
son una constante tanto en las economías desarrolladas como en desarrollo, y las grandes 
empresas de América Latina no son la excepción.7 En el caso de Estados Unidos y las grandes 
economías latinoamericanas como Brasil, México, Argentina y Chile, la relación entre los 
UW^QUQMV\W[�LM�1-,��MT�MVLM]LIUQMV\W�a�TI�LQVnUQKI�J]Z[n\QT��QVÆIKQ~V�ÅVIVKQMZI��[M�ITQVMIV�
I�TI�T~OQKI�LM�TI�[WJZMKIXQ\ITQbIKQ~V��4W�Y]M�X]MLM�WJ[MZ^IZ[M�MV�TI�/ZnÅKI����LWVLM�ZM[IT\I�
XIZ\QK]TIZUMV\M�TI�N]MZ\M�ZMTIKQ~V�MV\ZM�TI[�[ITQLI[�LM�1-,�a�TI�QVÆIKQ~V�ÅVIVKQMZI��I[y�KWUW�
el creciente endeudamiento de las grandes corporaciones a través de la emisión de bonos en 
moneda extranjera.

/ZnÅKI��
Deuda, capitalización accionaria y salidas de IED. Economías seleccionadas, 1990-2019

Fuente: elaboración propia con datos de la UNCTAD (2023).

��:M[IT\I�MT�KI[W�LM�)UuZQKI�5~^QT�Y]QMV�IXIZMKM�MV�MT�\WX�U]VLQIT�LM�KWUXZI�LM�MUXZM[I[�^yI�N][QWVM[�a�ILY]Q[QKQWVM[�L]ZIV\M�
la década de los dos mil, por un monto de alrededor de 50 billones de dólares.
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;M�X]MLM�IÅZUIZ�I�M[\M�VQ^MT�LM�IVnTQ[Q[�Y]M�MT�XMZQWLW�LM�QV[\I]ZIKQ~V�LMT�UWLMTW�M`XWZ\ILWZ�
globalizado se caracterizó por la centralización del capital por parte de las grandes corporaciones 
I�VQ^MT�OTWJIT��LWVLM�LM[\IKI�TI�QUXWZ\IVKQI�LMT�[MK\WZ�ÅVIVKQMZW�XIZI�XZWXQKQIZ�M[\M�XZWKM[W��
-V�\IV\W�Y]M�TI�LQVnUQKI�J]Z[n\QT�a�MT�MVLM]LIUQMV\W�PIV�[QLW�TI[�LW[�^IZQIJTM[�Y]M�LQZQOMV�MT�
proceso de centralización a través del movimiento de capital, en su forma de IED.

La sobrecapitalización se expresa entonces en la dependencia de la gran corporación con 
respecto a la dinámica bursátil. Es así como sus estrategias de expansión e internacionalización 
\QMVLMV�I�ZM\ZWITQUMV\IZ�MT�I]OM�J]Z[n\QT��Y]M�I�[]�^Mb�TM[�LI�IKKM[W�I�ÅVIVKQIUQMV\W�a�TQY]QLMb�
en exceso (Toporowsky, 2010). Este proceso, si bien incrementa la masa de ganancias por la 
concentración (mayores ganancias en pocas manos), se expresa a nivel macroeconómico en el 
estancamiento de la acumulación y el magro crecimiento económico. 

4. Análisis empírico y causalidad entre la IED, 
TI�QVÆIKQ~V�ÅVIVKQMZI�a�MT�MVLM]LIUQMV\W�MV�)UuZQKI�4I\QVI

En esta sección se realiza una prueba empírica a través de la metodología de un vector 
autorregresivo en datos de panel, para analizar las relaciones entre las salidas de IED, la 
dinámica bursátil y la emisión de bonos de deuda para Argentina, Brasil, Chile y México, 
KWV�MT�WJRM\Q^W�LM�^MZQÅKIZ�TI�PQX~\M[Q[�LM�[WJZMKIXQ\ITQbIKQ~V#�MV�M[XMKyÅKW��Y]M�TI�LQVnUQKI�
bursátil es la variable central en las estrategias de endeudamiento y expansión de las grandes 
corporaciones a través de la IED. 

Para construir la metodología econométrica se utilizaron las salidas de IED en millones 
de dólares a precios corrientes (FDI) de la base de datos de la UNCTAD (2023) del World 
Investment Report. En el caso del valor accionario, se utilizó la capitalización de mercado en 
millones de dólares a precios corrientes de la base de datos del Banco Mundial. Finalmente, 
para la deuda, se consideran los instrumentos de deuda emitidos por las corporaciones no 
ÅVIVKQMZI[�MV�MT�M`\MZQWZ�MV�UQTTWVM[�LM�L~TIZM[�I�XZMKQW[�KWZZQMV\M[�LM�TI�JI[M�LM�LI\W[�LMT�
Banco de Pagos Internacionales (2023) (BIS, por sus siglas en inglés).

El modelo se aplicó sobre una base de aproximadamente 350 datos para los cuatro países 
durante el periodo 1990-2018. Se exploró el manejo de los datos en niveles (IED, Valor 
accionario y Bonos de deuda), y en primeras diferencias logarítmicas (DI, DE y DD). Tras 
la exploración de los datos, se eligió manejarlos en primera diferencia logarítmica con dos 
objetivos principales: i) eliminar por completo los problemas de tendencia en las series de 
LI\W[��a�QQ��IVITQbIZ�TW[�KWMÅKQMV\M[�LMT�UWLMTW�MV�\uZUQVW[�LM�[MUQ�MTI[\QKQLILM[�
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-T� WJRM\Q^W� KMV\ZIT� \IV\W� LMT�UWLMTW�>):� KWUW� LM� TI� XZ]MJI� LM�/ZIVOMZ� M[� ^MZQÅKIZ� TI[�
causalidades expresadas de manera teórica en términos del proceso de sobrecapitalización 
de las empresas. De manera general, se presentan los resultados obtenidos del modelo VAR a 
través del método generalizado de momentos (GMM) (Cuadro 1) y la causalidad de Granger 
(Cuadro 2). Los criterios de selección del mejor modelo y pruebas de estabilidad se presentan 
en el apéndice metodológico. 

Cuadro 1
Estimación modelo VAR en panel (GMM-robusto). Economías seleccionadas, 1990-2018

Variable 

dependiente

 

 

 

 

 

Variable 
explicativa

Variable 
explicativa

Variable 
explicativa

DI (t-1) DD (t-1) DE (t-1)

DI
+WMÅKQMV\M 0.2602117 0.251098 0.0291471

P-value 0.001 0.352 0.084

DD
+WMÅKQMV\M -0.0164566 0.322603 0.1174582

P-value 0.941 0.001 0.035

DE
+WMÅKQMV\M -0.205997 0.5762529 -0.0690719

P-value 0.612 0.001 0.526

Fuente: elaboración propia.

,MT�K]ILZW����[M�^MZQÅKI�Y]M"

i) La tasa de crecimiento de la IED (DI) se explica por su rezago a un nivel de 
[QOVQÅKIVKQI�LMT�!!�KWV�]V�KWMÅKQMV\M�LM������a�XWZ�MT�ZMbIOW�LM�TI�\I[I�LM�
KZMKQUQMV\W�LMT�^ITWZ�IKKQWVIZQW� �,-��I�]V�VQ^MT�LM�!��KWV�]V�KWMÅKQMV\M�LM�
0.029%. 
ii) En el caso de la tasa de crecimiento de los bonos de deuda (DD) se explica 
XWZ�[]�ZMbIOW�IT�!!�KWV�]V�KWMÅKQMV\M�LM������a�XWZ�TI�\I[I�LM�KZMKQUQMV\W�LMT�
^ITWZ�IKKQWVIZQW��,-��IT�!��LM�KWVÅIVbI�KWV�]V�KWMÅKQMV\M�LMT�������
iii) Finalmente, la tasa de crecimiento del valor accionario (DE) se explica por la 
\I[I�LM�KZMKQUQMV\W�LM�TW[�JWVW[�LM�LM]LI��,,��I�]V�!!�LM�KWVÅIVbI�KWV�]V�
KWMÅKQMV\M�LMT������
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.QVITUMV\M��LM� TI�KI][ITQLIL�LM�/ZIVOMZ�� [M�^MZQÅKI�Y]M� TI[� [ITQLI[�LM�1-,�[M�M`XTQKIV�XWZ�
MT� KZMKQUQMV\W�LMT� ^ITWZI� IKKQWVIZQW� I�]V�VQ^MT� LM� KWVÅIVbI�LMT� !�#� TW[� JWVW[�LM�LM]LI�
[M� M`XTQKIV� XWZ� MT� KZMKQUQMV\W� LMT� ^ITWZ� IKKQWVIZQW� I� ]V� VQ^MT� LM� KWVÅIVbI� LMT� !�#� a� MT�
crecimiento del valor accionario por el crecimiento de los bonos de deuda se explica a un nivel 
LM�KWVÅIVbI�LMT�!!��+]ILZW����

Cuadro 2
Prueba de causalidad de Wald en panel VAR-Granger. Economías seleccionadas, 1990-2018

Variable
dependiente

 
 
 
 
 

Variable 
explicativa

Variable
explicativa

Variable
explicativa

Variable 
explicativa

DI DD DE Todas

DI P-value  0.352 0.084 0.076

DD P-value 0.941  0.035 0.065

DE P-value 0.612 0.001  0.003

Fuente: elaboración propia.

+WV�M[\I�QVNWZUIKQ~V�[M�X]MLM�KWVKT]QZ�Y]M"�

i) 4W[� Æ]RW[� LM� [ITQLI� LM� 1-,� LMXMVLMV� XW[Q\Q^IUMV\M� LMT� QVKZMUMV\W� MV� MT�
^ITWZ�LM�UMZKILW�IKKQWVIZQW#
ii) La emisión de bonos en los mercados internacionales se relaciona positivamente 
KWV�MT�QVKZMUMV\W�MV�MT�^ITWZ�LM�UMZKILW#
iii) El valor de mercado se relaciona positivamente con el aumento en la colocación 
de bonos en los mercados internacionales. 

Dichas relaciones de causalidad son evidencia del proceso de sobrecapitalización de las 
OZIVLM[�KWZXWZIKQWVM[�a�LM�TI�ZMTM^IVKQI�LMT�[MK\WZ�ÅVIVKQMZW�MV�[]�M[\ZI\MOQI�LM�M`XIV[Q~V�M�
QV\MZVIKQWVITQbIKQ~V��4W�Y]M�XMZUQ\M�IÅZUIZ�TI�[QUJQW[Q[�M`Q[\MV\M�MV\ZM�TI�LQVnUQKI�QVL][\ZQIT�
a�ÅVIVKQMZI�LMV\ZW�LMT�XZWKM[W�LM�KMV\ZITQbIKQ~V�LMT�KIXQ\IT�I�VQ^MT�OTWJIT��QVKT][W�MV�MT�KI[W�LM�
las grandes corporaciones de las economías latinoamericanas en donde resalta la dependencia 
LMT�UW^QUQMV\W�LM�KIXQ\IT�QVL][\ZQIT�KWV�ZM[XMK\W�IT�[MK\WZ�ÅVIVKQMZW���
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5. Conclusiones

Con la crisis del modelo de acumulación de capital en la década de los años setenta, las grandes 
corporaciones emprendieron la restructuración de sus estrategias para compensar la caída 
LM� TI� \I[I�LM�OIVIVKQI��XZWKM[W�Y]M� [M�MVUIZK~�MV�]V�XZWKM[W�LM� QV\MZVIKQWVITQbIKQ~V�LMT�
KIXQ\IT�^QVK]TILW�IT�LM[IZZWTTW�LM�TI�QVL][\ZQI�ÅVIVKQMZI�MV�TW[�-[\ILW[�=VQLW[��-V�OMVMZIT��MT�
modelo de desarrollo exportador se dio en un contexto de centralización de capital en donde 
el mecanismo fundamental fue el movimiento de capital a través de la IED, sostenido en los 
auges bursátiles y el creciente endeudamiento. 

+WV�MT�MRMZKQKQW�MKWVWUu\ZQKW�ZMITQbILW�MV�M[\M�\ZIJIRW�[M�KWUXZ]MJI�Y]M�TI�[WJZMKIXQ\ITQbIKQ~V�
a�KMV\ZITQbIKQ~V�LMT�KIXQ\IT�[WV�XZWKM[W[�OTWJITM[��X]M[�[M�̂ MZQÅKIV�TI[�ZMTIKQWVM[�KI][ITM[�I�VQ^MT�
LM�TI[�OZIVLM[�KWZXWZIKQWVM[�LM�TI[�XZQVKQXITM[�MKWVWUyI[�TI\QVWIUMZQKIVI[��4W�Y]M�XMZUQ\M�
IÅZUIZ�Y]M�M`Q[\M�]VI�N][Q~V�LM�QV\MZM[M[�QVL][\ZQITM[�a�ÅVIVKQMZW[�JIRW�TI�PMOMUWVyI�LM�M[\W[�
�T\QUW[��Y]QMVM[�LQK\IV�TI�NWZUI�MV�TI�K]IT�TI[�OZIVLM[�MUXZM[I[�LMJMV�ZMITQbIZ�[]�IK]U]TIKQ~V�
LM�KIXQ\IT��4I�IK\Q^QLIL�LM� N][QWVM[�a�ILY]Q[QKQWVM[�M[�]VI�M`XZM[Q~V�LM� TI�KMV\ZITQbIKQ~V�a�
[WJZMKIXQ\ITQbIKQ~V�LM�TI[�OZIVLM[�KWZXWZIKQWVM[��TW�Y]M�KWVÅZUI�TI[�PQX~\M[Q[�\M~ZQKI[�IKMZKI�
LM�TI�ZMTIKQ~V�MV\ZM�MT�[MK\WZ�ÅVIVKQMZW�M�QVL][\ZQIT�^MZ\QLI[�XWZ�XMV[ILWZM[�KWUW�0QTNMZLQVO��
Lenin y Veblen desde hace más de un siglo. 
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Apéndice metodológico

Modelación.
Se utilizó el comando en Stata pvar DI DD DE y se calculó con 1, 2 y 3 rezagos. Donde DI es 
TI�\I[I�LM�KZMKQUQMV\W�LM�TI�1-,#�,,�M[�TI�\I[I�LM�KZMKQUQMV\W�LM�TI�KWTWKIKQ~V�LM�JWVW[�MV�
TW[�UMZKILW[�ÅVIVKQMZW[�QV\MZVIKQWVITM[��a�,-�M[�TI�\I[I�LM�KZMKQUQMV\W�LM�TI[�KW\QbIKQWVM[�MV�
el mercado accionario.

1 rezago
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2 rezagos
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 3 rezagos
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Prueba de Granger, estabilidad e impulso respuesta
El comando pvargranger realiza la prueba de causalidad para cada ecuación del panel VAR. 
4I�PQX~\M[Q[�V]TI�LM�Y]M�TW[�KWMÅKQMV\M[�MV�\WLW[�TW[�ZM\ZI[W[�LM�]VI�^IZQIJTM�MVL~OMVI�[WV�
conjuntamente iguales a cero. Todos los modelos satisfacen la condición de estabilidad.
1 rezago
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2 rezagos
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 3 rezagos
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Criterios de información
1 rezago

2 rezagos
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3 rezagos

Por lo tanto, se elige el modelo de un rezago.
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