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Resumen: El andlisis de quiénes son los pro-
pietarios de las grandes empresas y cémo se
organizan ha sido una asignatura pendiente
en los estudios sobre las élites en América Lo-
tina, principalmente a nivel fransnacional. Esta
limitacion habia impedido resolver debates en
torno a la emergencia de élites empresariales
transnacionales en la region. Este articulo iden-
tifica a los propiefarios de las empresas mds
grandes de América Latina y analiza las redes
que forman entre ellos. Los resultados muestran
la formacién de una red conectada entre un
reducido nimero de propietarios transnaciona-
les, los cuales son, en su mayoria, corporacio-
nes financieras de Estados Unidos y Europa.
Estos hallazgos permiten discutir sobre la inte-
gracién regional y el dominio de modelos eco-
némicos importados de esos territorios.
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Abstract: An analysis of who owns large
companies and how they are organised
is overdue in the study of Latin American
elites, especially at transnational level. It is
a limitation that has hampered debates on
the emergence of transnational business eli-
tes in the region. This paper identifies the
owners of the largest companies in Latin
America and analyses the networks they
form. The results reveal the formation of an
interlocking ownership network between a
small number of transnational owners, most
of whom are financial corporations in the
United States and Europe. These findings
allow us to discuss regional integration and
the dominance of economic models impor-
ted from those territories.
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Los duefios de América Latina: las redes entre los grandes propietarios transnacionales

Las redes transnacionales entre grandes empresas, #hink tanksy politicos han
servido para promover e implementar modelos econémicos en varios paises de
América Latina. La adopcién por parte de partidos politicos latinoamericanos de
centroderecha de ideas similares de liberalismo de mercado y baja fiscalidad se debe
especialmente a procesos orquestados transnacionalmente. Asi, se ha podido evi-
denciar gran parte de la ruta de dichas ideas: el papel dominante de instituciones
de Estados Unidos y Europa en la exportacién de preceptos politicos a estados la-
tinoamericanos (Stone ez /., 2020; Weyland, 20006); la existencia de redes transna-
cionales de think tanks en América Latina promotoras de ideas neoliberales (Fischer
y Plehwe, 2017); el vinculo entre grandes empresas y #hink tanks (Luna, 2020),
asi como la conexidn entre think tanksy politicos en los paises latinoamericanos
(Salas-Porras, 2017). Muchos de estos estudios enfatizan que las ideas neoliberales
responden a los intereses de las grandes corporaciones que operan en la regién. Sin
embargo, queda la duda de cdmo estas grandes empresas se organizan y cémo coor-
dinan sus intereses e ideas a nivel transnacional: ;jestdn las élites empresariales en
América Latina conectadas a nivel transnacional formando una red unida? En caso
de que lo estén, ;integran a la mayorfa de los paises de la regién? ;Qué papel juegan
los inversores norteamericanos y europeos en la formacién de redes transnacionales
en América Latina?

El surgimiento de élites empresariales a escala transnacional en América Latina
ha atraido la atencién de académicos, periodistas y activistas, al mismo tiempo
que ha generado debates y desacuerdos. Una linea de investigacién ha mostrado
la formacién de una clase capitalista global basada en un conjunto cohesionado de
propietarios y directivos transnacionales (Heemskerk y Takes, 2016; Sklair, 2001;
Vitali ez al,, 2011). Sin embargo, estudios sobre América Latina han evidenciado
que casi no existen conexiones entre los directivos de las grandes empresas latinoa-
mericanas (Cdrdenas, 2015). Otra disputa se encuentra en el grado de apertura
internacional de las élites empresariales. Mientras algunos muestran el aumento
de la inversién extranjera de los empresarios latinoamericanos y la emergencia de
multilatinas —empresas de origen latinoamericano que ejercen su actividad econé-
mica priorizando la inversién en el extranjero sobre la reinversion en el pais de
origen— (América Economia, 2015; Casanova et al., 2009), otros indican que la
propiedad de las empresas sigue sin internacionalizarse y permanece en manos de
inversores domésticos (Lefort, 2005). La investigacién previa ha sido incapaz de
resolver estos debates, en parte debido a la falta de datos sobre la propiedad de las
grandes empresas y los escasos estudios transnacionales sobre las élites empresariales
en América Latina.

Este articulo contribuye a resolver estos debates mediante el andlisis de la pro-
piedad de las grandes empresas en América Latina y de las relaciones resultantes
entre sus accionistas. Especificamente, el objetivo del estudio es doble: identificar
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los propietarios transnacionales de las grandes empresas de América Latina (los
accionistas que invierten en las grandes empresas de varios paises de la regién) y
analizar sus redes. El andlisis de las redes entre propietarios permite comprobar
hasta qué punto estdn conectados entre sf, qué perfil (origen y sector) tienen los
propietarios transnacionales, qué propiedades comparten, y qué relaciones inter-
nacionales generan. Por ejemplo, la empresa financiera Blackrock se puede definir
como un propietario transnacional, ya que es accionista del 7% de América Mévil
(México), del 3% del Banco Itad (Brasil) y del 1% de Ecopetrol (Colombia), entre
otras empresas. Y es un propietario transnacional porque posee acciones en varios
paises de América Latina.

Este articulo pretende ser una aportacién a los estudios de las élites empresariales
en América Latina en varios aspectos: en primer lugar, a diferencia de investigacio-
nes previas que se han centrado en el
estudio de los directivos de las grandes  El andlisis de los duefios de las grandes
empresas, esta investigacién concibea  corporaciones que operan en América
las élites empresariales como los pro- Latina visibiliza las relaciones entre pai-
pietarios de las grandes empresas. EI ~ ses derivadas de la accién de sus élites
hecho de centrarse solo en los directi-  empresariales, lo que permite discutir el
vos tiene el problema de omitir a los  futuro de proyectos de integracién regio-
propietarios de partes pequefias de la  nal y la geopolitica latinoamericana.
empresa con una incidencia signifi-
cativa en el devenir de la corporacién. Asi, el andlisis de los propietarios permite
identificar y enfocarse en quienes controlan los designios de las empresas y, por lo
tanto, el nombramiento de los directivos, ademds de la venta o la disolucién de la
sociedad. En segundo lugar, esta investigacién tiene una naturaleza transnacional,
es decir, analiza las relaciones entre actores que tienen conexiones mds alld de su
lugar de origen. Hasta ahora, el estudio de las élites empresariales en América Latina
ha estado excesivamente centrado en el dmbito nacional (Cdrdenas, 2020; Salvaj y
Couyoumdjian, 2016), lo que ha impedido resolver inquietudes sobre fenémenos
a escala transnacional o regionales como la formacién de élites empresariales trans-
nacionales en la regi6n.

Finalmente, al examinar los duefos de las grandes corporaciones que operan en
América Latina, se contribuye a visibilizar las relaciones entre paises derivadas de
la accién de sus élites empresariales, lo que permite discutir el futuro de proyec-
tos de integracién regional y la geopolitica. Algunos sostienen que existe una clase
transnacional originaria de Estados Unidos y Europa que incide enormemente en
la toma de decisiones publicas en los estados periféricos, al cooptar a los gobiernos
para que legislen a favor de sus intereses. Ello ha fomentado el fortalecimiento de
la asimetrfa en la integracién transnacional y el mantenimiento del poder de los
estados hegemdnicos sobre los periféricos (Van der Pijl, 1998), por ejemplo, a tra-
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vés de pactos continentales como la Organizacién de Estados Americanos (OEA).
Ahora bien, ses verdad que las economias latinoamericanas dependen de Europa y
los Estados Unidos para su integracién? Diversas iniciativas de integracién regional
en América Latina han buscado contrarrestar el dominio norteamericano, como
la Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América (ALBA) y la Comuni-
dad de Estados Latinoamericanos y Caribefios (CELAC), principalmente también
como una respuesta al modelo neoliberal (Cannon, 2016). Conocer el grado de
transnacionalizacién de las élites empresariales en América Latina y sus redes, in-
cluso desde un punto de vista meramente descriptivo, puede ayudar a entender el
tipo de integracién regional posible.

Elites empresariales transnacionales en el
mundo

Los partidos de centroderecha en América Latina siguen apegados a un mode-
lo econémico neoliberal importado de Estados Unidos y Europa: liberalizacién
comercial, desregularizacién para las inversiones, contencién del gasto social e im-
puestos regresivos. Ni el crecimiento del comercio con China —que ha desplazado a
Estados Unidos como principal socio comercial en varios paises— ha cambiado esta
pauta. Tampoco el auge de las ideas proteccionistas o nacionalistas parece haber
llegado a los partidos de centroderecha latinoamericanos, como si lo ha hecho a
los de Europa. ;Por qué los partidos de centroderecha latinoamericanos, a pesar de
que han adoptado discursos mds nacionalistas en lo social, siguen apostando por el
neoliberalismo en lo econédmico? Segtin las teorfas de la clase capitalista transnacio-
nal (Carroll y Sapinski, 2016; Sklair, 2001; Robinson y Harris, 2000), el triunfo y
permanencia del neoliberalismo en el mundo por encima de otras ideologfas se ha
debido a la capacidad de las grandes empresas de influir globalmente, para lo cual
han necesitado construir redes transnacionales, especialmente una red formada por
grandes empresas con directivos y propietarios compartidos. Las redes entre élites
empresariales se convierten asf en canales de exportacién de cosmovisiones de hacer
negocios y, por lo tanto, de cémo debe estar organizada la economfa.

Las teorfas sobre la existencia de una clase capitalista transnacional arguyen que
un conjunto de personas y organizaciones, desarraigadas de los estados-nacién, bus-
can reproducir el capital transnacional, controlan organismos supranacionales y
son el estrato social mds alto a nivel global (Carroll y Sapinski, 2016; Sklair, 2001;
Robinson y Harris, 2000). Para Carroll y Sapinski (2016), la globalizacién del capi-
talismo, el derribo de las fronteras a la movilidad del capital, y su expansién geogrd-
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fica, han generado las bases estructurales para la emergencia de una clase capitalista
transnacional. Sklair (2001) sefiala que no solo grandes empresarios transnacionales
son parte de esta clase capitalista, sino también miembros de organizaciones buro-
crdticas globales, asi como profesionales, comerciantes y medios de comunicacién
cuyo espacio de accién va mds alld de paises y regiones concretas. Estas teorfas sobre
la formacién de élites transnacionales han sido tomadas como referencia por mu-
chos estudios, pero también han sido criticadas por la falta de evidencia empirica
que les dé soporte.

Fue a partir de esta voluntad de comprobar las teorfas sobre la clase capitalis-
ta trasnacional que surgié el andlisis de redes de empresas (o redes corporativas)
a nivel global. Mediante el estudio de los interlocking directorates —relaciones
entre empresas por compartir directivos— se traté de evidenciar que las em-
presas mds grandes del mundo se conectaban a través de sus ejecutivos y, por
consiguiente, podian compartir informacidén, conocimiento, intereses y cosmo-
visiones. Los estudios iniciales de estas redes a escala global mostraron que, en
la década de 2000, existia una comunidad cohesionada de empresarios euro-
peos y norteamericanos (Carroll y Fennema, 2002; Kentor y Jang, 2004); mds
adelante, en la década de 2010, otros anilisis evidenciaron el fortalecimiento
de esta red de empresas y directivos, a la que se fueron incorporando corpora-
ciones de otras regiones, tanto de Asia como de América Latina (Heemskerk ez
al., 2016; Heemskerk y Takes, 2016). Dichos trabajos, sin embargo, usaron los
interlocking directorates como proxy o indicador para estudiar la conexién entre
grandes empresas en el mundo, pero no la propiedad de las empresas. Otros
estudios que si lo hicieron, mostraron la alta concentracién de la propiedad en
un conjunto reducido de fondos de inversién y bancos. Asi, Vitali, Glattfelder
y Battiston (2011) demostraron que un grupo de 147 empresas, la mayoria
financieras norteamericanas, controla el 40% del valor econémico de 600.000
empresas transnacionales a través de una compleja red de relaciones de propie-
dad. Sin estudiar los enlaces de propiedad, pero sf identificando quiénes son los
propietarios de las 500 mayores empresas del mundo, Peetz y Murray (2012)
sefialaron el poder que detentan un conjunto de accionistas internacionales,
como Blackrock, AXA, JP Morgan Chase, Capital Group y Fidelity Inves-
tments, entre otros. Resultados similares se encontraron en Europa, donde un
reducido ndmero de propietarios poseen acciones en muchas grandes empresas,
por lo que crean redes transnacionales de propiedad (Rodriguez ez al., 2006).

De hecho, los estudios de redes de élites empresariales a nivel continental o re-
gional han estado principalmente centrados en Europa, poniendo en evidencia la
consolidacién de una red europea de empresarios, incluso después de la crisis fi-
nanciera de 2008 (Van Veen, 2018). En América Latina, en cambio, se puso de
manifiesto la fragmentacién de los grandes empresarios a nivel regional mediante
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el andlisis de interlocking directorates, asi como la resistencia de las empresas lati-
noamericanas a incorporar directivos extranjeros a sus juntas (Cdrdenas, 2015).
Aunque ello puede sugerir la inexistencia de élites empresariales transnacionales en
la regién, cabe analizar otras formas de conexién, como los enlaces de propiedad

debido al aumento de la actividad inversora internacional y comercial de los paises
de América Latina.

La transnacionalizacion de las economias de
Ameérica Latina

Antes de indagar sobre los propietarios transnacionales de América Latina y sus
redes, cabe conocer el grado de transnacionalizacién de las economias latinoameri-
canas. Aunque se trata de una unidad de andlisis distinta, los tratados de libre co-
mercio (TLC), la existencia de foros de empresarios, la inversién extranjera directa
(IED) y el comercio exterior de los paises latinoamericanos pueden ser indicadores
de las oportunidades que tienen las élites empresariales para crear redes transnacio-
nales.

Los TLC han proliferado en América Latina, pasando de 12 antes del afio 2000,
a 79 después de 2000. Sin embargo, la mayorfa de estos tratados comerciales son
bilaterales. Solo se han constituido cuatro acuerdos aduaneros multilaterales en-
tre paises de América Latina: Comunidad Andina (CAN), Comunidad del Caribe
(CARICOM), Mercado Comtin Centroamericano (MCCA), Alianza del Pacifico
(AP), y Mercado Comuin del Sur (Mercosur). Estos acuerdos han formado bloques
comerciales, los cuales solo se han consolidado entre paises con cercania geogréfica:
los andinos, los caribefos, los centroamericanos y una parte de los suramericanos.
Los paises de un bloque comercian poco con los de otro bloque, por lo que la regién
se mantiene dividida comercialmente. En América Latina sigue sin existir un mer-
cado comun al estilo europeo, ni tampoco ningin pacto comercial que aglutine a
la mayoria de los paises de la regién. El Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
lanzé en 2018 una propuesta para crear un tratado de libre comercio para toda la
regién, ya que el mercado se encontraba fragmentado en 33 acuerdos comerciales
(Mesquita Moreira, 2018), pero de momento es solo una hoja de ruta sin ninguna
implementacién.

Por su parte, los foros empresariales transnacionales, que retinen a ejecutivos y
empresarios de América Latina —como el Consejo Empresarial de América Latina
(CEAL), fundado en 1990, y el American Business Forum, fundado en 2017 a
imagen y semejanza del Foro de Davos—, tienen un alcance limitado, ya que la
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participacién de los grandes empresarios de las principales economias de la regién
es escasa. Estos han tendido a participar mds en organismos nacionales que en es-
pacios continentales, como en el Consejo Mexicano de Negocios, la Confederacién
de la Produccién y del Comercio en Chile, o el Consejo para el Crecimiento en
El Salvador, posiblemente, porque sus intereses principales siguen dentro de las
fronteras nacionales.

Respecto a la IED, en América Latina esta ha mostrado una tendencia al
alza sobre todo a partir del afio 2002. El valor de los stocks de IED entrante (la
recibida en un pais) entre 2002 y 2012 crecié mds de un 400% en la regidn,
pasando de 473.406 millones de délares en 2002 a 2,1 billones de délares en
2012. A partir de 2013 y hasta 2018, debido a la crisis en la regién, la IED
ralentizé su crecimiento (véase la figura 1 sobre la evolucién de la IED en la re-
gién). El valor de los stocks de IED saliente (la que se realiza en el extranjero)
también crecié desde inicio de la década de 2000, aunque en menor medida y
a menor ritmo que la IED entrante (UNCTAD, 2020). Es decir, son mucho
mds las inversiones que llegan a los paises de América Latina que las que salen,
al contrario que en Europa, Estados Unidos, Canadd o Asia, donde el valor de
los stocks de salida y entrada de IED son similares o incluso la IED saliente
es mds alta que la IED entrante en algunos afios. Esto indica que las grandes
empresas latinoamericanas siguen sin ser protagonistas en la inversién fuera
de sus paises.

Figura 1. Evoluciéon del stock de la IED de entrada y de salida en América
Latina
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Fuente: Elaboracién propia a partir de UNCTAD (2020).
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A pesar de la alta apertura comercial de las economias de América Latina
desde inicios de 2000, el comercio intrarregional en América Latina se man-
tiene en niveles bajos. En 2018, menos de una quinta parte (17,2%) de las
exportaciones tuvo como destino otro pais de la regién (CEPAL, 2018). En
otras regiones del mundo, el comercio intrarregional es mucho mayor: entre
los paises del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN o
NAFTA, por sus siglas en inglés) —Canad4, Estados Unidos y México—, las
exportaciones intrarregionales suponen el 49,6% del total de exportaciones,
en la Asociacién de Naciones del Sudeste Asidtico (ASEAN) el 49,8%, y
en la Unién Europea el 59,1% (CEPAL, 2014). Pese a la proliferacién de
tratados de libre comercio y acuerdos aduaneros de integracién regional, los
productos de América Latina tienen como destino principal paises de fuera
de la regién. Una de las posibles razones de ello es la ausencia de produccio-
nes compartidas entre dos o mds paises de la regién, y la baja diversificacién
de la produccién.

Si bien América Latina se muestra abierta a la trasnacionalizacidn, las rela-
ciones de inversién y comerciales se concentran principalmente con China y
Estados Unidos. El bajo grado de relacionamiento comercial entre los diferentes
paises de la regién parece sugerir también poca interaccién entre los grandes
empresarios de la regién, un punto que abordaremos mediante el andlisis de las

redes de propiedad.

Aproximacion metodolégica y datos del
estudio

Para el andlisis de las redes de propiedad, se ha empleado el andlisis de re-
des, una aproximacién metodolégica que se enfoca en analizar las relaciones
entre un conjunto de actores. De esta manera, es posible identificar el nivel
de cohesién de los actores, los nodos que ocupan una posicién central y los
espacios que se encuentran no conectados. Esta metodologifa ha sido amplia-
mente usada para el estudio de las redes de las élites empresariales (Knoke,
2018), incluyendo las relaciones de propiedad (Cdrdenas, 2016; Vitali ez al.,
2011). Las dos principales ventajas del andlisis de redes en este campo es que
este permite analizar todas las relaciones simultdneamente, no solo las rela-
ciones bilaterales, ademds de estudiar las relaciones resultantes entre accionis-
tas por el control compartido de empresas.
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El procesamiento de los datos tuvo dos grandes fases:

a) Ildentificacion de los propietarios y construccion de una base de datos en cuatro
etapas. En primer lugar, se seleccionaron las 300 mayores empresas de América
Latina en base a dos rankings de la revista América Economia: las 500 mayores
empresas de la regién segtin ventas y los 250 mayores bancos segtin monto de los
activos totales. Varias empresas no ofrecieron datos sobre quiénes son sus accio-
nistas mayoritarios, por lo que se descartaron. Si alguna de las empresas listadas
en el ranking de las mayores de América Latina no tenfa informacién disponible
o confiable sobre sus accionistas, se seleccionaba otra empresa siguiendo los ran-
kings. Tras depurar la informacién no fidedigna, se obtuvo una muestra de 286
compaffas, compuesta por 212 empresas no financieras (74%) y 74 empresas
financieras (26%). La mayoria son empresas originarias de América Latina, pero
también hay algunas multinacionales que operan en los paises de la regién y tie-
nen sede y junta directiva propia en el pais latinoamericano, por lo que no son
una simple sucursal. En segundo lugar, se identificaron los propietarios de las em-
presas con un minimo del 1% del total de acciones. Para la obtencién de esta infor-
macién, se consultaron como primera fuente los informes anuales de las empresasy,
a continuacion, si no estaba disponible la informacién en las webs de las empresas,
se revisaban las pdginas web de las superintendencias de valores, especialmente en
Perti, Chile y Colombia, asi como la base de datos Economdtica durante el afo
2014. En tercer lugar, se construyé una matriz de 2-modos (o de afiliacién) donde
se colocd a las empresas en columnas y a los propietarios de dichas empresas en filas.
Las celdas indicaron el porcentaje de acciones de cada propietario sobre el total del
capital accionarial de la empresa. Finalmente, se transformd estd matriz de 2-modos
en una matriz de 1-modo (o adyacente) donde los propietarios iban ubicados en
filas y columnas. Las celdas indicaban la suma de los porcentajes de acciones.

b) Andlisis de la red de propietarios de las grandes empresas de América La-
tina. Esta parte se realizé en dos etapas. En primer lugar, se analizé la red
de propietarios transnacionales, que incluye los accionistas con acciones
en empresas de diversos paises y los enlaces entre ellos por tener acciones
en una misma empresa. Es decir, dos propietarios estdn relacionados entre
si si tienen acciones en la misma empresa. La red se puede graficar a partir
de nodos y lineas, donde los nodos son los propietarios y las lineas son las
empresas que controlan en comdn. Para esta fase se emplearon los indi-
cadores de cohesién de la red completa. En segundo lugar, se describié el
perfil de los propietarios transnacionales segin los siguientes atributos: origen
o nacionalidad (en base a la localizacién de la sede central de la corpora-
cién propietaria o nacionalidad de la familia o Estado); tipo de propietario

Revista CIDOB d'Afers Internacionals, n.2 126, p. 17-40. Diciembre 2020
ISSN:1133-6595 — EISSN:2013-035X — WWW.C\'dOb.Org

25



Los duefios de América Latina: las redes entre los grandes propietarios transnacionales

(corporacidn, familia o Estado); sector de actividad principal de la empresa
propietaria en caso de ser corporacién; ndmero de empresas controladas de
la muestra de las 286 mayores de América Latina, y media del porcentaje de
propiedad controlada.

Las redes entre propietarios transnacionales
en Ameérica Latina

Antes de entrar en el andlisis de las redes de propietarios, presentamos el origen de
las 286 mayores empresas de la regién. La mayoria de las grandes empresas en Amé-
rica Latina son de Brasil (30,4%), México (17,5%), Chile (16,1%), Pertd (9,8%),
Argentina (9,4%), Colombia (7%) y Venezuela (3,5%), asi como de economfas de
menor tamafio como Panamd, Uruguay, Costa Rica, Ecuador, Republica Domi-
nicana y Bolivia (véase la tabla 1). Como era de esperar, la mayorifa de las grandes
empresas de América Latina estdn ubicadas en las economias de mayor tamafio.

Tabla 1. Distribucién de grandes empresas de América Latina por pais de
origen

Brasil 87 30,4 1.802.214
México 50 17,5 1.170.564
Chile 46 16,1 243.919
Per( 28 9.8 189.805
Argentina 27 9,4 594.749
Colombia 20 7,0 293.481
Venezuela 10 3,5 482.359
Panamé 6 2,1 54.091
Uruguay 4 1,4 53.274
Costa Rica 3 1 54.776
Ecuador 2 0,7 99.290
RepUblica Dominicana 2 0,7 71.164
Bolivia 1 0,3 33.000
Total 286

* PIB (millones de délares de 2015)
Fuente: Elaboracién propia, segin datos de World Bank (2018).
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De estas 286 empresas, se identificaron 1.109 propietarios, de los cuales solo
31 (el 2,8% del total) son propietarios transnacionales, es decir, accionistas con
acciones en grandes empresas de dos o mds paises. Este conjunto de propieta-

rios transnacionales son duefos de
103 de las 286 mayores empresas de
América Latina, por lo que el 36%
de las grandes empresas latinoame-
ricanas tienen a alguno de los 31
propietarios transnacionales en su
accionariado. Ello indica un alto
alcance de un reducido ndmero de
propietarios. El andlisis de estos pro-
pietarios transnacionales se presenta
en tres secciones: andlisis de la red de

De las 286 empresas andlizadas, se iden-
tificaron 1.109 propietarios, de los cuales
solo 31 son propietarios fransnacionales,
es decir, accionistas con acciones en gran-
des empresas de dos o més paises. Estos
31 son dueiios de 103 de las 286 mayores
empresas de América Latina, por lo que el
36% de las grandes empresas latinoame-
ricanas tienen a alguno de los 31 propie-

tarios transnacionales en su accionariado.
Ello indica un alto alcance de un reducido
nomero de propietarios.

los propietarios transnacionales para
saber en qué grado estdn cohesiona-
dos; perfil o atributos de los propie-
tarios transnacionales para saber qué
perfil tienen, y la red de paises para conocer las relaciones internacionales que se
forman en América Latina debido dichos propietarios.

Andlisis de la red de propietarios transnacionales

Los 31 propietarios transnacionales forman una red con un nivel de conexién
elevado. La figura 2 muestra la red entre los propietarios transnacionales donde los
nodos son los propietarios con acciones en empresas de diversos paises y las lineas
indican que comparten propiedad en las mismas empresas.

De los 31 propietarios transnacionales en América Latina, 26 estén conectados
entre si. Es decir, controlan empresas en comun, por lo que comparten intereses
en la revalorizacién de esas empresas. La red estd compuesta de 118 enlaces, lo
que significa que cada propietario se conecta en promedio con otros 4 propietarios
(grado medio = 3,81 enlaces). La densidad de la red de propietarios transnacionales
es de 0,13, es decir, existe el 13% del total de enlaces posibles. La conectividad es
0,70, lo que indica una alta probabilidad de conexién entre todos los propietarios
transnacionales. La distancia media es de 2,48 (desviacién estdandar = 0,97), lo cual
sefiala que los propietarios podrfan conectarse en 2 pasos y medio en promedio. El
didmetro, la mayor distancia entre dos nodos, es de 4. La compacidad es de 0,35,
lo que indica que las distancias entre los actores no forman una red compacta total-
mente. El coeficiente de agrupamiento global, que oscila entre 0 y 1, es 0,47, sefiala
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que hay agrupamiento, aunque sin ser muy alto. Todos los propietarios que tienen
algtin enlace forman un dnico componente, es decir, un conjunto de nodos donde
todos estdn vinculados por algin camino. Aunque no disponemos de un punto de
comparacion real para sefialar si se trata de una red cohesionada o dispersa, se inter-
preta que es una red conectada pero extensa. Es decir, hay conexién entre casi todos
los actores (solo hay cinco nodos aislados de los 31 que componen la red), pero no
estdn totalmente agrupados, sino a cierta distancia unos de otros.

Figura 2. Red de propiefarios transnacionales de grandes empresas en
América Latina
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Nodo: propietario fransnacional; linea: compartir propiedad en una misma empresa; tamafio del nodo:
nomero de empresas [de las 286) en las que son propiefarios; el color y forma del nodo indica la region
de origen del propietario: circulo gris para Estados Unidos y Canadé, circulo blanco para Europa,
circulo negro para América lating, estrella gris para Asia, y estrella negra para Africa.

Fuente: Elaboracién propia.

Perfil o atributos de los propietarios transnacionales

Los propietarios transnacionales son, en su mayorfa, corporaciones privadas de
fuera de América Latina. De los 31 propietarios trasnacionales, diez son empresas
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con sede en Estados Unidos, seis en Espafa, cuatro en el Reino Unido, una en
Japén y una en Suddfrica. Solo siete de los 31 propietarios transnacionales son de
origen latinoamericano, especificamente cinco de Brasil y dos de México. Estos
propietarios transnacionales latinoamericanos no ocupan posiciones centrales en la
red de propietarios transnacionales: dos de ellos estdn aislados y el resto tienen una
posicién periférica.

Los propietarios transnacionales que mds propiedades tienen son el Grupo San-
tander, Itatit Unibanco y BlackRock. El Grupo Santander es duefio de 29 grandes
empresas en Argentina, Uruguay, Perti, Chile, México y Brasil, tanto por controlar
sus filiales como otras empresas, sobre todo en Chile. La corporacién brasilefia Itati
Unibanco controla 19 empresas en dos paises, Brasil y Chile, por lo que se concen-
tra en solo dos economias. BlackRock tiene acciones en 14 empresas con origen en
Venezuela, Argentina, Perd, México
y Brasil, pero no en Chile. Aunque De los 31 propietarios trasnacionales
BlackRock comenzé sus negocios en  identificados, diez son empresas con sede
Chile a inicios de 2010, sobre todo en Estados Unidos, seis en Espafa, cuatro
en la comercializacién de activos, es en el Reino Unido, una en Japén y una
posible que su entrada en el capital en Sudéfrica; solo siete son de origen la-
accionarial de las grandes empresas de  tinoamericano, especificamente, cinco de
ese pais sea dificil debido alaampliay Brasil y dos de México. La mayoria son
cohesionada red de propietarios chile-  empresas financieras, bancos y grupos
nos dentro del pafs (Guzmén-Concha de inversién, lo que evidencia la fuerte
y Cérdenas, 2019). presencia del sector financiero.

Los propietarios transnacionales
son principalmente empresas financieras, bancos y grupos de inversién, lo que evi-
dencia la fuerte presencia del sector financiero. De los 31 propietarios transnacio-
nales, 22 son entidades financieras. Excepcionalmente encontramos a dos familias:
Slim y Salinas, ambos grupos econémicos mexicanos, y un individuo, Bill Gates,
que controla el 7% de Televisa, el 7% de Fomento Econémico Mexicano, ambas
empresas con sede en México, y el 2% de Arcos Dorados, con sede en Argentina.
Estos resultados evidencian que no son los grupos econémicos familiares el tipo
de propietario dominante a nivel transnacional, sino bancos y fondos de inversién
extranjeros. Es decir, los grupos econémicos familiares no invierten en acciones de
empresas de otros paises.

Otra de las caracteristicas o atributos analizados de los propietarios trans-
nacionales es el porcentaje de capital controlado en cada empresa, lo que nos
senala si los propietarios transnacionales son grandes accionistas de control o
accionistas minoritarios. Para ello, calculamos la media del porcentaje de accio-
nes controlada por cada propietario. Los propietarios invierten de media en 5,4
grandes empresas (desviacién estdndar = 5,3) y controlan de media el 28,4% de
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las acciones (desviacién esténdar = 29,2). Hay alta variabilidad en el porcentaje
de acciones controladas.

Se distinguen dos pautas diferentes en la inversién de los propietarios trans-
nacionales. Por un lado, hay propietarios que invierten en pocas empresas,
pero son el accionista principal y controlan un gran porcentaje del total de
acciones. Por ejemplo, el grupo Fierro, originario de Espafia, tiene acciones
en dos empresas de América Latina: el 50% del Banco Exterior de Venezuela
y el 88% de las acciones del Banco Interamericano de Finanzas de Perd. Su
promedio de acciones en propiedad es 69%. Por otro lado, hay propietarios
que invierten en muchas empresas mediante el control de una parte pequena
del capital accionarial de la empresa. Por ejemplo, la corporacién financiera
J. . Morgan Chase de Estados Unidos tiene en promedio el 10,9% de las

acciones en las ocho grandes em-
Si se analiza conjuntamente el origende las  presas en las que invierte: Grafia
empresas y la media de acciones controla-  Montero de Perti (38%), Cervece-
das por los propietarios fransnacionales, se  rfas Unidas de Chile (13%), Banco
observa una diferencia entre las empresas  de Santander de Chile (17%), Gru-
de capital latino y las de capital anglosa-  po Financiero Banorte de México
ion. Las primeras utilizan un fipo de inver-  (1%), Grupo México (4%), lochpe
sién extranjera de control mayoritariode la Maxion de Brasil (6%), Marcopolo
empresa (bancos y empresas latinas) y las  de Brasil (5%) y Randon de Brasil
segundas de control minoritario (financie- (3%). Otro ejemplo es Blackrock,
ras anglosajonas). este fondo de inversién con sede en

Estados Unidos controla un por-
centaje del capital accionarial relativamente pequefo en las empresas, siempre
menor al 11% (media = 5,4; desviacidn estindar = 3,1).

Si se analiza conjuntamente el origen de las empresas y la media de acciones
controladas por los propietarios transnacionales, se observa una diferencia entre
las empresas originarias de un capitalismo latino y las empresas originarias de un
capitalismo anglosajén. Los propietarios que controlan un alto porcentaje de las
empresas son de origen espafol y latinoamericano —Telefénica, BBVA, Endesa,
Telecom Italia, Grupo Fierro, Grupo Santander, Banco de Brasil, Petrobras—. En
cambio, los propietarios transnacionales que controlan un pequefio porcentaje de
las empresas suelen ser de Estados Unidos y Reino Unido —Capital Research and
Management Company, Baillie Gifford & Co, Blackrock, The Bank of New York
Mellon, Oppenheimer Funds, Aberdeen Asset Management—. Hay excepciones a
estas pautas, pero es llamativo cémo los dos tipos de inversién extranjera, una de
control mayoritario de la empresa y otra de control minoritario, son reproducidos
por empresas de diverso origen, la primera por bancos y empresas latinas, y la se-
gunda por financieras anglosajonas.
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Red entre paises

Si se examinan las empresas conectadas por tener propietarios transnacionales
en comun, se pueden analizar las relacionales internacionales en América Latina
basadas en la propiedad. Los paises se conectan unos con otros por tener empresas
que comparten propietarios. Ello ayuda a valorar el grado de transnacionalizacién
de los paises a partir de los enlaces de propiedad. La figura 3 muestra las relaciones
entre paises por tener empresas conectadas debido a compartir propietarios. Las
lineas indican el nimero de empresas conectadas por compartir accionistas entre
cada pais. El resultado evidencia una alta cohesién entre las principales economias
de América Latina. Casi todos los paises con grandes empresas estdn vinculados
entre si por la accién de un pequefio conjunto de 31 propietarios transnacionales.
Las siete mayores economias de la regién —Brasil, México, Venezuela, Chile, Co-
lombia, Argentina y Perd— estdn todas conectadas con todas, lo que sugiere cierta
integracién regional, aunque ello es debido a propietarios transnacionales mayori-
tariamente norteamericanos y europeos.

Figura 3. Red entre paises por relaciones entre grandes empresas de
América Latina por compartir propiefarios

@ Ecuador ,
rugua
@ Bolivia guay
@ Costa Rica
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Nodos: paises; lineas: empresas conectadas por compartir propietarios; famafio de la linea: nimero de
empresas conectadas.
Fuente: Elaboracién propia.
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Conclusiones y reflexiones finales

Del andlisis de la red y atributos de los propietarios transnacionales, aquellos
que tienen acciones en empresas de varios paises, se pueden extraer las siguientes
conclusiones. Primero, hay pocos propietarios transnacionales en América Latina,
solo 31 sobre un total de 1.109 accionistas (menos del 3%). Segundo, este reduci-
do nimero de accionistas son duefos de un alto nimero de grandes empresas en
América Latina, 103 de las 286 muestreadas. Tercero, este conjunto de propietarios
transnacionales forma una red conectada debido a que comparten propiedad en las
mismas empresas. Cuarto, la actividad inversora de estos propietarios transnacio-
nales conecta a empresas de casi todos los paises de América Latina, lo que genera
relaciones internacionales intensas dentro de la regién, sobre todo entre las mayores
economias. Quinto, la mayorfa de estos propietarios transnacionales no son origi-
narios de América Latina, sino de Europa y América del Norte. Sexto, casi todos
los propietarios transnacionales son empresas financieras. Séptimo, los grupos eco-
ndémicos familiares latinoamericanos no suelen comprar acciones de empresas de
otros paises. Octavo, se distinguen dos formas diferente de control corporativo: una
basada en el control de gran parte de la empresa, caracteristico de los propietarios
con origen espafiol o latino; y otra basada en el control de pequefios porcentajes
de la empresa, caracteristico de los propietarios de origen anglosajén. La accién de
ambos tipos de propietarios crea una red de propietarios en América Latina.

La red conectada de propietarios transnacionales se forma por la diversificacién
de inversiones de un conjunto de corporaciones financieras que en muchos casos
no buscan controlar mayoritariamente las empresas. Mds de la mitad de los pro-
pietarios transnacionales (17 de 31) controlan de media menos del 20% de las ac-
ciones de las empresas y de media invierten en 5,4 empresas. Asi, se podria afirmar
que mds de la mitad de los propietarios transnacionales son accionistas minoritarios.
Mediante pequerias inversiones en varias de las grandes empresas de América Latina,
estos propietarios construyen una red transnacional generando enlaces corporativos
y formando una clase capitalista con intereses regionales. Estos propietarios trans-
nacionales, la mayorfa de origen estadounidense y europeo, no intervienen direc-
tamente en la direccién de la empresa, sino en la creacién de los mercados interna-
cionales. Las juntas directivas o consejos de administracién de las grandes empresas
siguen estando principalmente compuestos por personas del pais (Cdrdenas, 2015).
Los propietarios transnacionales de fuera de América Latina no cambian las juntas
directivas incluyendo ejecutivos norteamericanos o europeos, sino que conservan
la direccién y gestién autdctona, tal vez por los estrechos vinculos de los directivos
nacionales con las élites politicas del pais. De esta manera, se benefician de la buena
marcha de las empresas latinoamericanas y pueden condicionar la forma en que se
conciben los negocios.
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China ha aumentado su inversién en América Latina, lo cual implica un
contrapeso al poder hegeménico de Estados Unidos. Sin embargo, al contrario
de la relacién que América Latina tiene con Estados Unidos, cuya dependencia
econémica y comercial se refleja en una red de propietarios norteamericanos
conectados que invierten en la regién, la dependencia comercial de China no
se traduce en una presencia de propietarios o inversores chinos en las grandes
empresas latinoamericanas. La intensa relacién comercial de América Latina con
China no ha generado vinculos entre las élites empresariales latinoamericanas y
chinas. Aunque se han formado enlaces entre las élites empresariales chinas y
las estadounidenses y europeas, como lo evidenciaron estudios previos (Graaff,
2020), esta transnacionalizacién de las élites empresariales chinas no ha alcan-
zado a América Latina. Ello tal vez porque China aplica una estrategia mds
extractivista en la regién, sin implicacién local: compran, explotan los recursos,
venden, y se van (Sassen, 2014). Sea como fuere, es posible que se reconfiguren
estas relaciones tras el estallido de la pandemia del COVID-19 vy la crisis econé-
mica que afrontan los paises latinoamericanos.

¢Posibilidad de un mercado intrarregional?

Los empresarios transnacionales podrian condicionar transformaciones
institucionales que sean proclives a un mercado comun si consideran que
este puede ser beneficioso para ellos; por ejemplo, si dicha institucionaliza-
cién reduce los costos de informacidén e incertidumbre. Una red cohesionada
de empresarios transnacionales también serfa crucial para producir discursos
y visiones colectivas que tengan impacto en la toma de decisiones publicas
(Pattberg, 2005). En Europa, el mercado comin europeo tuvo el apoyo de
las élites empresariales europeas, las cuales ya habfan formado foros y mesas
redondas de empresarios desde inicios de los anos ochenta del siglo pasado,
como European Roundtable of Industrialists. Sin embargo, en América Lati-
na, la red de empresarios transnacionales no es de origen latinoamericano, lo
que podria dificultar la generacién de visiones y proyectos propios.

Llama la atencién la baja transnacionalizacién de los grupos econémicos
latinoamericanos, muy poco presentes en la red de propietarios transnacio-
nales, lo que es un impedimento para formar un mercado intrarregional con
reglas propias y comunes. Diversas razones pueden explicar esta orientacién
nacional de los grupos econémicos latinoamericanos. En primer lugar, tie-
nen una alta dependencia del Estado para hacer rentables sus operaciones
(Khanna y Palepu, 2000). Debido al limitado acceso e influencia sobre otros
gobiernos extranjeros, los grupos econémicos latinoamericanos pueden haber
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descartado la opcién de invertir en otras empresas del continente. El caso de
Oderbrecht, empresa constructora multilatina de origen brasilefio que pagé
coimas y sobornos a diversos gobiernos latinoamericanos, evidencia que la
captura de gobiernos y politicos fue necesaria para su expansién regional
(Durand, 2018). En segundo lugar, los grupos econémicos dominantes en
América Latina siguen estando mayoritariamente controlados por familias
(Bull ez 4l., 2014; Chardavoine, 2020), y las empresas familiares pueden ha-
ber desincentivado el reclutamiento de directivos externos con visiones mds
cosmopolitas, priorizando el control familiar sobre la transnacionalizacién de
activos.

En tercer lugar, si bien muchos grupos econémicos latinoamericanos son big
players en sus paises, no lo son en mercados internacionales. La disposicién de

capital inversor de los grupos eco-
Liama la atencién la baja fransnacionaliza-  némicos latinoamericanos es menor
cién de los grupos econémicos latinoame-  que la de bancos o fondos de inver-
ricanos, muy poco presentes en la red de  sién norteamericanos y europeos.
propietarios fransnacionales, lo que es un  Aunque las empresas multilatinas
impedimento para formar un mercado in-  han crecido en la regién, son escasas
trarregional con reglas propias y comunes.  las que tienen un dominio o relevan-

cia mundial. De las 100 empresas no
financieras mds internacionalizadas de los paises en desarrollo o economfas en
transicién, clasificadas por activos extranjeros, solo el 16% son de América La-
tina (siete de México, cinco de Brasil, tres de Chile y una de Argentina). Sin
embargo, ninguna de ellas estd en el top 10 de las 100 mds internacionalizadas
(UNCTAD, 2020). Economfas como Brasil y México, con un PIB de mds de 1
billén de délares en 2019, tienen menos empresas grandes internacionalizadas
que economfas con un tamafio mucho menor como Hong Kong (con 12 em-
presas entre las 100 mds internacionalizadas), Singapur (8 empresas) o Taiwdn
(6 empresas).

Estos resultados reafirman que la transnacionalizacién de las economias de
América Latina no se produce por élites empresariales de origen latinoameri-
cano. A pesar de que exista un consenso regional en materia de libre comercio,
como lo demuestra la multiplicidad de tratados firmados en la regién con el
apoyo de los grupos econémicos, no siempre los intereses de las élites empresa-
riales coinciden. La discusién sobre los tratados de libre comercio en ocasiones
ha dividido a las élites empresariales de corte mds industrial versus élites con
una base mds financiera o dedicadas a sectores de exportacién. Por ejemplo,
en la discusién del TLC entre Colombia y Costa Rica, parte de la oposicién al
tratado provino de las élites industriales costarricenses que aseguraban no poder
competir con sus contrapartes colombianas. Las propuestas de creacién de un
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tratado de libre comercio regional del BID, a imagen y semejanza del mercado
comun europeo, parece una utopia debido a la falta de enlaces entre los grupos
econémicos dominantes en los diversos paises de América Latina.

Implicaciones geopoliticas y modelos econémicos

La conexién de los propietarios transnacionales en América Latina sugiere la
formacién de una clase capitalista transnacional, un conjunto de propietarios
que poseen acciones en grandes empresas de diversos paises de América Latina.
Mientras estudios previos mostraron la falta de conexién entre los directivos de
las grandes empresas latinoamericanas (Cdrdenas, 2015), la presente investiga-
cién evidencia que si hay relacién entre grandes empresas, pero esta se desarrolla
a través de sus propietarios. Concretamente, de un conjunto de propietarios de
origen mayoritariamente anglosajén y europeo. Por tanto, la formacién de élites
empresariales transnacionales se produce en América Latina por la inversién
extranjera de bancos y fondos de inversién no latinoamericanos.

Una red de propietarios cohesionada a nivel trasnacional les asegura a sus
miembros una mayor capacidad de coordinacién de intereses y, por lo tanto, de
presion sobre los gobiernos de varios paises simultdneamente. Aunque la red de
propietarios transnacionales estd compuesta solo de 31 accionistas, no sorpren-
de que pueda jugar un papel esencial en las relaciones politico-econdémicas que
se establecen entre América Latina y Estados Unidos, y entre América Latina
y Europa. Los TLC de Estados Unidos con paises de América Latina, como el
TLCAN con México, o el firmado con Colombia, han privilegiado las facciones
dominantes del capital transnacional de empresas estadounidenses, antes que los
intereses de sus contrapartes latinoamericanas (Cox, 2008). En otras ocasiones,
las intervenciones militares de Estados Unidos en el extranjero han favorecido
los intereses de las multinacionales norteamericanas (Gibbs, 2012). Los grupos
econdémicos latinoamericanos, al no estar conectados entre si a nivel transnacio-
nal, tienen menos capacidad de coordinar acciones conjuntas y, por consiguien-
te, de influir fuera de sus paises.

Existen resistencias desde muchos lugares del mundo para contrarrestar el
poder hegeménico de las clases transnacionales creando bloques regionales. En
América Latina, el bloque contrahegeménico mds conocido es la Alianza Boliva-
riana para los Pueblos de Nuestra América (ALBA), cuya creacién tuvo entre sus
objetivos denunciar el impacto de los tratados de libre comercio de Estados Uni-
dos sobre América Latina (De la Torre, 2011). Este bloque bolivariano se enfocé
en las relaciones comerciales entre empresas estatales, particularmente de energfa
y petrdleo, poniendo al sector privado en un segundo plano. De hecho, su idea
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era impulsar un modelo socialista productivo que no pudiera ser sacrificado a
expensas del sector privado (Cusack, 2018; Muhr, 2013). Tal vez, el hecho de no
involucrar a las élites empresariales en la formacién de bloques regionales llevé al
debilitamiento de estos proyectos y a su ocaso. El desarrollo de modelos econé-
micos de libre mercado alternativos al neoliberalismo anglosajén parece dificil a
nivel regional debido al papel central que tienen los bancos y fondos de inversién
norteamericanos y europeos en América Latina. Los paises de la regién pueden
cambiar de gobiernos —de la «marea rosa» al resurgimiento de la derecha— y los
partidos de centroderecha pueden adoptar un discurso m4s social y nacionalista,
pero el modelo econémico neoliberal sigue siendo el dominante en sus politicas.
En conclusidn, la presente investigacién contribuye a los debates abiertos so-
bre la transnacionalizacién de las élites empresariales en América Latina. Mues-
tra que si se forma una red conec-
Se evidencia que la relacién que se desa-  tada de propietarios transnacionales,
rrolla entre grandes empresas latinoameri-  aunque gracias al papel inversor de
canas se hace a fravés de sus propietarios. empresas financieras anglosajonas y
Concretamente, de un conjunto de propie- curopeas. Los duefios de las grandes
tarios de origen mayoritariamente anglo- empresas de América Latina no son
sajoén y europeo. Por tanto, la formacién  solo grandes familias latinoamerica-
de élites empresariales fransnacionales se  nas, sino también bancos y fondos
produce en América Latina por la inversién ~ de inversién no latinoamericanos. Y
extranjera de bancos y fondos de inversion  aunque los grupos econémicos fa-
no latinoamericanos. miliares de América Latina pueden
seguir manteniendo el dominio en
sus pafses, no son protagonistas de la transnacionalizacién de sus economifas,
lo que debilita la posicién de América Latina en el mundo y la construccién de
modelos econémicos alternativos a los importados de Estados Unidos y Europa.
Por dltimo, cabe destacar que una posible limitacién de este estudio es que
se basa solo en el andlisis de las 286 mayores empresas de la regién, dejando
fuera grandes corporaciones de paises mds pequefios. Futuros trabajos deberfan
ampliar este nimero de empresas para incluir grandes firmas de América Cen-
tral o el Caribe, donde se ubican sociedades offshore y grandes bancos. Otra
via de investigacién futura serd la reaccién de las élites empresariales a la crisis
generada por el COVID-19. Los grandes empresarios de América Latina se en-
frentan a una caida de las exportaciones de materias primas, depreciacién de las
divisas latinoamericanas y demandas de mayor redistribucién de la riqueza por
una parte de la poblacién y algunas élites politicas. El papel que los inversores
norteamericanos y europeos jueguen en esta situacion, tal vez comprando mds
acciones a un precio bajo, puede cambiar la configuracién de las élites econédmi-
cas latinoamericanas.
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