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Introducciéon

| capitalismo es un sistema econdémico,

politico y social que requiere para su
desarrollo de la ampliacién continua de sus
mercados internos y externos. Las limitaciones
a su crecimiento interno (espacio nacional) las
supera mediante la permanente exteriorizacién
de sus relaciones econémicas, buscando mer-
cados de colocacién o de suministro de bienes,
servicios, capital y trabajo.

Este continuo proceso de exteriorizacién
se inicia en el siglo xv1, época durante la cual
el comercio internacional experimenta un
rdpido e inusitado crecimiento. Las diversas
economias nacionales dejan de autocontenerse
para convertirse —en forma paulatina, abrupta
o acelerada— en economias interrelacionadas
e interdependientes. La internacionalizacién
se apoya en la circulacién de mercancias, ten-
diendo a la creacién de un mercado mundial.

La interdependencia se constituye, duran-
te el siglo x1x, en un fenémeno de creciente
magnitud que logra la conformacién, hacia la
segunda mitad, de una verdadera economia
mundial. Este salto de las economias nacio-
nales o regionales hacia una real interdepen-
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dencia internacional representa un verdadero
hito del capitalismo, donde se modifican los
patrones tradicionales no sélo productivos, co-
merciales y financieros sino culturales, sociales
y politicos de las naciones que se involucran
en la nueva dindmica. Las caracteristicas espe-
cificas que asume esta economfa internacional
constituyen en si aspectos novedosos para el
funcionamiento de la acumulacién de capital.

Con el surgimiento de una economia in-
ternacional se perfilaron nuevas rutas de desa-
rrollo econédmico para las diversas naciones, no
s6lo por el acceso a novedosos bienes y servi-
cios, sino bdsicamente por el aprovechamiento
de innovadoras formas de producir, de tecno-
logfas y de financiamiento. Las condiciones de
competitividad prevalecientes en el siglo xx,
obligaron a las empresas a buscar nuevas estra-
tegias para mantener y aumentar la producti-
vidad, la competitividad y la eficiencia de sus
economias. Pero también forzaron a los estados
a garantizar la viabilidad de dichas empresas en
dmbitos de competencia mds complejos e in-
ternacionalizados.

La ténica de esta economia mundial, du-
rante las dltimas tres décadas del siglo xx, estd
representada por la interdependencia entre las
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economias nacionales, las industrias y las em-
presas. Esta interdependencia ha ido creciendo
aceleradamente y representa, al mismo tiempo,
el resultado de la expansién de las corrientes
de capital y comercio internacional, del sur-
gimiento de nuevos actores importantes,
como las empresas trasnacionales, los grupos
financieros y paises como Corea y Taiwdn, y
del mayor grado de vinculacién entre paises,
industrias y empresas para llevar a cabo pro-
cesos productivos y financieros mds alld de las
fronteras.

Las corrientes de capital y el comercio in-
ternacional han sido motores del crecimiento
y desarrollo para los paises, industrias y em-
presas, al permitir que éstas se especialicen op-
tando no sélo entre industrias y otros sectores
o entre diferentes ramas de la industria, sino
incluso entre etapas diferentes del proceso de
produccién. Un papel central de este fenéme-
no lo ha desempefniado el conjunto de inno-
vaciones tecnoldgicas (revolucién tecnoldgica)
que al generar efectos multiplicadores en di-
versas dreas de la economia han contribuido a
la configuracién de nuevos rasgos y tendencias
que perfilan hacia un diferente patrén de desa-
rrollo en el capitalismo a nivel mundial.

Hacia un nuevo patrén de acumulacién de capital

A partir de los ultimos seis lustros se han
presentado diferentes rasgos y tendencias de
comportamiento en la economia mundial,
perfilando un nuevo tipo de patrén de acumu-
lacién de capital que integra bajo otras condi-
ciones los procesos productivos y distributivos.
Dichas tendencias son a la vez causa y efecto
de lo que se ha denominado globalizacién

42

econémica, es decir el surgimiento de una
produccién y mercado globales, por medio de
la segmentacién de la produccién y formacién
de una red de encadenamientos productivos
—red de unidades industriales integrales- y de
comercializacién entre diversos espacios regio-
nales ubicados en diversas zonas del mundo.
La magnitud y direccién de estos fenémenos
apuntan a la transformacién de la economia
mundial en un dnico mercado para el abasteci-
miento y colocacién de la produccién no sélo
de bienes y servicios, sino de los factores de
produccién capital y trabajo.

La transicién hacia este novel patrén de
acumulacién a nivel mundial responde al
agotamiento de la produccién de masas del
fordismo (Aglietta, 1979) y a los resultados
renovadores de la produccién manufacturera
o flexible (Storper, 1997). Empero, esta tran-
sicién —como muchas otras en la historia— im-
plica un accidentado y contradictorio camino
que desemboca en la década de los ochenta
en un tipo de perfil de economia especializa-
da y altamente integrada. Una caracteristica
relevante de esta transicién es la tendencia al
estancamiento, incluso en las ramas lideres de
la industria —como la metalmecdnica, materia-
les sintéticos y petroquimica— al tiempo que se
revelan como dindmicas la electrénica y la mi-
croelectrénica. El estancamiento econémico
fue acompafiado de presiones inflacionarias e
incertidumbre en los mercados, lo cual provo-
6 caidas en la productividad y la rentabilidad,
pero bdsicamente un alud de crisis cambiarias,
bancarias, financieras, e incluso, de estructuras
productivas y politicas.

Frente a las inercias o resistencias a realizar
ajustes en los sistemas de produccién y comer-



cializacién —consecuencia de la nueva revo-
lucién tecnolégica—, las empresas con mayor
dinamismo iniciaron procesos de exportacién
de capital hacia naciones con predisposicién al
cambio y con capacidad de absorcién de nue-
vas industrias, dando lugar a modificaciones
en la divisién internacional del trabajo y a la
generacién de profundas diferencias entre las
naciones en desarrollo.

La revolucién tecnoldgica

El capitalismo tiende a desenvolverse en patro-
nes de desarrollo de largo plazo, en el curso de
los cuales se configuran ciertas caracteristicas
de acumulacién de capital que favorecen la
ampliacién de los mercados, el desarrollo eco-
némico y la rentabilidad de las inversiones. El
elemento motriz del dinamismo de este patrén
estd representado por la continua innovacién
tecnolédgica. El desenvolvimiento de fuerzas
para la innovacién y la mejora tecnoldgica es
la mejor opcién para elevar los mdrgenes de
rentabilidad y afrontar la competencia, en mo-
mentos en que se agotan las capacidades reales
de crecimiento del capitalismo. La competen-
cia entre las empresas constituye un estimulo
permanente para la introduccién de mejoras
tecnoldgicas que abatan costos, mejoren la
productividad y permitan un mejor posicio-
namiento en el mercado. Estas innovaciones
tecnoldgicas son un factor importante pues

otorgan la posibilidad de reducir las lineas de
produccién, dividirlas
favorecer el surgimiento de nuevos productos,

internacionalmente,

determinar en gran medida el uso y costo de
los insumos primarios, y determinar las ven-
tajas comparativas que las empresas pueden
aprovechar.

Cuando en una economia se genera un
conjunto de innovaciones, sus impactos de-
tonan efectos profundos y multiplicadores
sobre el conjunto de la actividad econémica
y social de una comunidad, por lo que se asis-
te a una revolucién tecnoldgica' (Freeman y
Pérez, 1988). Si en un patrén econdmico se
agota el efecto de una revolucién tecnoldgica,
se tiende a una desaceleracién global de la ac-
tividad rentable de las empresas, propiciando
la busqueda de nuevas soluciones tecnoldgicas
que reviertan tal tendencia y generen nuevas
expectativas de inversién rentable. En estudio
realizado por la Organizacién para la Coope-
racién y Desarrollo Econémico (1996) se
presentan los desarrollos industriales de cierto
tipo de tecnologias y que se constituyeron en
puntales del crecimiento durante los tltimos
treinta anos. Este es el caso de la tecnologia
de la informacién que tuvo un gran impacto
en industrias de productos intermedios (semi-
conductores) como en industrias de productos
terminados (computadoras, bienes electréni-
cos de consumo), y favorecié la emergencia de
nuevos sectores (industria de las comunicacio-
nes, multimedia).

! Abanico de innovaciones o mejoras en los sistemas tecnolégicos que al provocar impactos de largo plazo alteran sustantivamente el

ejercicio de la actividad econdmica y favorecen el surgimiento de diversos productos, servicios, sistemas e industrias, y modifican el

funcionamiento de diversas de ramas de la economia.

43

NUM. 326 MAYO DE 2004



ECONOMIA, .

Relacion: tecnologia y desarrollo industrial

Tipo de tecnologfa: Biotecnologfa
Impacto:

Perfodo de aparicién
Impacto real Bajo

Desarrollo industrial:

¢ Producto Intermedio Farmacéutico

¢ Producto terminado Salud

* Sector emergente Medio ambiente
Vestido

Mediados de los afios setenta

Informdtica Materiales avanzados

Inicio de los sesenta  Fines de los setenta

Alto Medio
Semiconductores Mat. no ferrosos
Computadoras Acero
Electrénicos Automotriz

de consumo
Entretenimiento
Multimedia

Fuente: OECD, 1996. Divisién Industrial del Directorio de Ciencia, Tecnologia e Industria.

La incorporacién rentable de una nueva revo-
lucién tecnoldgica debe ir acompanada nece-
sariamente de una amplia aceptacidén social e
institucional para que sea puntal de un nuevo
patrén de desarrollo con elevadas expectativas
de rentabilidad y duracién. Empero, la acepta-
cién social e institucional de las nuevas tecno-
logfas no se da con rapidez en la medida que la
asimilacién de las mismas es lenta, compleja y
tortuosa pues depende de la respuesta del teji-
do social a dichas innovaciones. La aceptacién
de un nuevo patrén de desarrollo dependerd
entonces de las condiciones sociales y politicas
especificas del capitalismo de esa comunidad
(Dabat, 1994). Para que se acepte con oportu-
nidad, prontitud y cabalidad un nuevo patrén
de desarrollo, éste debe ofrecer soluciones
viables a los problemas y demandas de dicha
comunidad, pues de lo contrario se entrard
a una fase recesiva, o de estancamiento o de
comportamiento titubeante.

Como el capitalismo opera en espacios
continuamente ampliados, de un dmbito na-
cional a uno internacional, la propuesta de
una nueva revolucién tecnoldgica arranca de
un espacio nacional para expandirse a otros
territorios, siempre con la intencién de elevar
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la rentabilidad en un horizonte de largo plazo.
En la medida que se avanza en la especializa-
cién internacional y se reducen los costos, el
mercado mundial tiende a adquirir un cardcter
auténomo y empieza a influir sobre la vida
econémica de las naciones. En las diversas
revoluciones tecnoldgicas del capitalismo las
innovaciones en las comunicaciones y el trans-
porte no sélo han favorecido el abatimiento de
los costos sino también han propiciado la in-
tegracién de mercados y de diversos espacios.
El establecimiento de un patrén de desarrollo
en un dmbito mundial se da en medio de con-
flictos nacionales, pues el efecto de la compe-
tencia internacional se da en detrimento de las
empresas y economias de otros paises, llegando
a modificar la correlacién de fuerzas entre las
naciones. Aunque pudieran ejercerse acciones
de coordinacién o colaboracién entre estados
para resolver estos conflictos, la pérdida de po-
der para uno o més paises y sus empresas podria
representar el aplazamiento en la aceptacién
mundial de la nueva revolucién tecnoldgica, y
por ende, del nuevo patrén de desarrollo.

La nueva revolucién tecnoldgica y de pro-
duccién de los sesenta-setenta tuvo carta de
naturalizacién en un modelo de produccién



flexible que mezcla la innovacién de la tecno-
logfa informdtica® con los principios japoneses
de organizacién de la produccién. La flexibiliza-
cién implica la fragmentacién del proceso pro-
ductivo en multiples unidades o empresas —ge-
neralmente separadas— que facilitan una amplia
gama de modalidades de articulacién horizontal
y vertical, y permiten ajustes versdtiles y eficien-
tes en el producto (Piore y Sabel, 1990).

Esta nueva revolucién tecnolé-
gica en la produccién es encabezada
por Japén, quién logra una impor-
tante penetracién en el mercado
mundial a costa de Estados Unidos

. 1964-1973

y Europa. La adopcién de este nuevo  1973.1980
modelo fue exitoso entre los paises ~ 1980-1985
1985-1994

de Asia Oriental no asi en el resto de

los naciones en desarrollo, pues en el caso de
las naciones latinoamericanas la crisis de deuda
de los ochenta las dejé en franco rezago, a pesar

de que algunas de ellas inician serios procesos
de modernizacién (Rivera, 2000).

Algunas facetas del nuevo patrén de desarrollo

La conformacién de un nuevo espacio mun-
dial es relevante cuando se analizan los flujos
comerciales, pues estos tienden a concentrarse
entre Estados Unidos, Canadd, Asia Oriental
y Europa, dando lugar a la formacién de tres
grandes bloques regionales. La creciente inte-
gracién de las economias nacionales se revela
en el mayor crecimiento del comercio mundial
en relacién con la produccién. La razén expor-
tacién /PIB mundial se elevé de 6% en 1950 a
16% en 1992, aunque dicha proporcién en los
paises industriales fue de 12% en 1973 y 17%
en 1992 (Streeten, 2001). Este aumento refleja
la sustantiva reduccién en los costos del trans-

porte, descenso en las barreras comerciales y
apertura de nuevos mercados como China,
Meéxico y paises de Europa central.

La integracién econémica mundial también
es resultado del dinamismo que registraron las
inversiones internacionales y el financiamiento
a las mismas, como se observa en el cuadro
siguiente:

Actividades econdmicas mundiales 1964-1994

(crecimiento anual)

Volumen de Flujos de Préstamos PIB
exportaciones inversién bancarios mundial
mundiales directa  internacionales real

9.2 - 33.6 4.6

4.6 14.8 26.7 3.6

2.4 4.9 12.0 2.6

6.7 14.3 12.0 3.2

Fuente: Perratén, et. al., 1997.

En este proceso de trdnsito hacia un nuevo
patrén de acumulacién se amplian sustancial-
mente las exportaciones de capital tanto en
forma de inversién directa como de cartera.
Si bien Estados Unidos y Europa son grandes
receptores de inversién directa procedente de
Japdn, las naciones emergentes son también
beneficiarias de este tipo de inversién. A su
vez, la financiacién de la expansién de las em-
presas trasnacionales fomenté el desarrollo de
los mercados de crédito bancario y de valores.
Este dltimo mercado registra crecimientos sig-
nificativos en busca de diferenciales de rendi-
miento entre paises aprovechando las ventajas
de la innovacién en las comunicaciones y la
informdtica, al pasar su participacién en las
corrientes mundiales de capital de 9 a 44% del
total entre 1978 y 1995 (Bosworth y Collins,
1999, en Lounganiy Razin, 2001). El desarro-
llo explosivo de los mercados financieros pro-
picié diversos riesgos pues se desenvolvieron

2 En esta confluyen tres ramas: microelectrénica, telecomunicaciones e informdtica.
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bajo estrategias que presionaron la liberaliza-
cién e interconexién de las plazas financieras y
los diversos mercados.

La conformacién de un nuevo patrén de
acumulacién a nivel mundial al permitir la
integracién de las economias en desarrollo, en
particular las emergentes, fue perfilando desde
los sesenta una nueva divisién internacional
del trabajo (Froebel, 1980). La internacionali-
zacién del fordismo posibilité que algunas na-
ciones crearan plataformas de exportacién de
bienes o partes de bienes intensivos en trabajo,
es decir, bdsicamente limitadas a ofrecer traba-
jo. Cuando se produce la innovacién tecnolé-
gica microeléctrica dichas plataformas experi-
mentan en algunos paises un proceso de ajuste
que permitié que el nuevo tipo de unidad
productiva se ligara (encadenara) a procesos
productivos integrales. Este encadenamiento
productivo vincula, integra, torna interde-
pendientes a agentes econémicos de diversas
partes del mundo bajo esquemas de gestién
auténoma, asociada, aliada, subcontratada o
subordinada. La nueva unidad de produccién
no sélo ofrece trabajo o insumos mds com-
plejos sino incluso la produccién auténoma
especializada de un producto. Este encade-
namiento productivo al sobreponer unidades
productivas en diversos espacios nacionales le
brinda a la produccién y su comercializacién
un cardcter supranacional o trasnacional.

Durante las dltimas dos décadas la inter-
nacionalizacién de la produccién flexible —al
generar una metdstasis de encadenamientos

productivos— y la globalizacién financiera —o
integracién de las plazas financieras y los mer-
cados de activos financieros— vislumbran una
nueva configuracién de la economia mundial
que tiende a adquirir una dindmica propia a
expensas de los espacios nacionales y la capaci-
dad de gestién de sus estados. Lo anterior no
significa que la economia nacional se diluya
pues sigue siendo la entidad central del capita-
lismo internacional (Hirst y Thompson, 1996)
con sus implicaciones en la diversidad de plan-
teamientos en las estrategias estatales, empresa-
riales, financieras, comerciales, relaciones con
terceros, entre otras. Resulta prematuro validar
argumentos’ de la desaparicién del Estado
nacién. Por ello serfa conveniente considerar
que, si la nueva configuracién se consolidara,
ello implicarfa que la economia nacional ha
dejado de ser el actor central, ya sea porque
predominen fuerzas motoras auténomas en el
espacio mundial que determinan la accién o el
curso de las acciones de los espacios nacionales
o se han creado un conjunto de estructuras
supranacionales de coordinacién y gestién por
encima del gobierno de los estados nacionales.

En términos de comercio y de decisiones
financieras, esta contradiccién de fuerzas ha
generado un ambiente de inestabilidad propi-
cio para las operaciones especulativas, de ahi
la importancia de la aceptacién social e insti-
tucional a nivel nacional e internacional. El
proceso de conformacién de un nuevo patrén
de desarrollo ha posibilitado la transferencia
de capacidades productivas desde los paises

3 Marc Siroén considera que se asiste a un cambio en las relaciones econdémicas, de la economia internacional como principio de

organizacién de unidades nacionales con distintas bases geograficas y politicas, a la globalizacién donde las fronteras politicas ya no

corresponden a las econdmicas y los mercados desbordan las naciones. Kebabdjian (1996) apunta hacia un valor probable cuando se-

fiala que la globalizacién es una transformacion real del capitalismo donde la acumulacién requiere que los procesos y las transacciones

productivas, comerciales y financieras se realicen en un espacio universal que cuestiona o asimila para su desaparicion total o parcial a

los factores que fundamentan la existencia de las economias nacionales. Otras opiniones audaces se encuentran en Raymond Vernon,

en Sovereignty at Bay; Walter Wriston, The twilight of Sovereignty; Kenichi Ohmae, The end of the Nation State.
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desarrollados hacia las naciones que emergen
en busca de capitales. Aunque ello implica una
amplia posibilidad de desarrollo para las eco-
nomifas receptoras, ello no siempre se ha dado
en razén a las dificultades que éstas pueden
tener para asimilar tecnologfas y capacidades
que requieren largos periodos de aprendizaje y
experiencia.

Las industrias farmacéutica, informdtica y
de semiconductores estdn delimitadas dentro
de Estados Unidos, Europa y Japén (llamada
Area del Trfada) pues su perfil industrial se sus-
tenta en la ciencia y su crecimiento depende
del desarrollo de nuevas investigaciones y tec-
nologfas. En estas industrias es poco relevante
la participacién de las pequenas y medianas
empresas, las cuales por cierto son el compo-
nente sustantivo de las naciones en desarrollo.
No ocurre asi con las industrias automotriz
y del vestido que se desarrollan: en el primer
caso, siguiendo sistemas de produccién efi-
ciente (lean production) con una gran subcon-
tratacién de Pymes; en el segundo, mediante
sistemas intensivos en trabajo donde dominan
las Pymes (OCDE, 1990).

Sélo aquellas economias que previamente
habfan realizado transformaciones lograron
asimilar dicho conocimiento (Rivera, 2000):
este fue el caso de las economfas de Asia Orien-
tal, como Corea y Taiwdn, quienes tuvieron
como estrategia la promocién del aprendizaje
tecnolégico, ampliar la infraestructura pro-
ductiva y establecer una coordinacién entre los
sectores publico y privado, bajo un esquema
de apertura gradual hacia el mercado mundial.
No fue asi el caso de América Latina, donde los
agentes empresariales exitosos de la sustitucién

de importaciones centraron sus esfuerzos en
lograr el control e influencia en las decisiones
del Estado en subsidios y otros apoyos, lo que
diluyd la disciplina y distorsiond la asignacién
de los recursos publicos sin que se conformara
un sistema nacional de aprendizaje tecnoldgi-
co. El limite de esta estrategia econémica llegé
cuando estas naciones ya no tuvieron acceso a
los recursos financieros del exterior.

Por esta razén estos paises llegaron en
condiciones desfavorables a la restructuracién
mundial.

Cuando las naciones latinoamericanas tra-
taron de insertarse a los cambios internaciona-
les, las presiones se ejercieron sobre la parte del
desmantelamiento del aparato de intervencién
estatal y la apertura acelerada de la economia
(Ramiro y Villalba, 2004). En estas econo-
mias, la reforma neoliberal instrumentada
durante los dltimos 20 anos ha tenido como
propésito la insercién o reinsercién internacio-
nal mediante la apertura y liberalizacién y el
achicamiento del Estado a favor de mayor po-
der y presencia al sector privado. El resultado a
la fecha es limitado o fallido.

Globalizacién financiera

La globalizacién econdémica es el fenémeno
mds relevante del dltimo cuarto del siglo xx,
cuyas tendencias se irradian a todas las activi-
dades de la economfa aunque de una manera
especial en el dmbito financiero. Esta tenden-
cia se impone con mds fuerza en las finanzas
que en la industria®. Es en dicho sector donde
adquiere una mayor relevancia, claridad y do-
minio. Esta globalizacién no debe entenderse

# Para Bourguinat (1992) el proceso de globalizacién financiera implica tres reglas: desegmentar (eliminacién de fronteras entre mer-

cados), desreglamentacién (abolicién de reglamentaciones) y desintermediacién (descenso del financiamiento que transita por los

intermediarios y en beneficio de las finanzas directas). Con estas reglas la integracién financiera permite la unidad del tiempo (funciona

las 24 horas del dia) y de lugar (plazas interconectadas).
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s6lo como una mera liberalizacién de flujos
de capital entre mercados financieros de un
sinntimero de paises, fenémeno que sin duda
permite la cohesién de las entidades partici-
pantes. Los elementos para su caracterizacién
en una nueva etapa, que la distingue de su
similar durante el periodo del patrén oro cldsi-
co (1860-1914), no sélo es la extensién de las
plazas financieras involucradas sino la presen-
cia de fenémenos novedosos que la consolidan,
tales como la importancia de la tecnologia y
la innovacién financiera, pero sobre todo la
aparicién de rasgos especificos que le confieren
particularidad:

e por un lado, la creciente bursatilizacién
internacional de activos financieros de
diversas naciones que antes se cotizaban
en espacios locales, bursatilizacién —y es-
tandarizacién- que les confiere un estatus
de circulacién continua y sostenida a nivel
mundial para el acceso a nuevos esquemas
de financiamiento e inversién; y

e por el otro, la consolidacién de plazas finan-
cieras fuera de sus espacios de control nacio-
nal, los llamados cenzros off-shore, cuya ope-
racién y regulacién estd fuera del alcance de
las autoridades locales donde residen, como
Londres, Nueva York, Tokio, para resaltar
los mds amplios de entre 40 centros financie-
ros mundiales relevantes. Este dltimo hecho
ha permitido la constitucién de un enorme
mercado financiero auténomo de cualquier
autoridad financiera o politica estatal.

El desarrollo de la globalizacién financiera per-
mitié la realizacién de operaciones financieras
auténomas —cambiarias, bursdtiles, de finan-
ciacién- por entidades financieras ubicadas
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en plazas off-shore que ejercen su actividad sin
tener que esperar el producto, o el servicio, o lo
mds importante, la decisién de la empresa ma-
triz. Las diversas operaciones se realizan en un
mercado que funcionan 24 horas gracias a la
tecnologfa que permite enlazar diversos merca-
dos en tiempo real, pero también gracias a que
las entidades financieras operan con productos
y servicios iz situ y sin esperar la decisién de la
empresa matriz.

En este sentido, en el sector financiero
la globalizacién puede entenderse como la
interconexién de los mercados, productos y
plazas financieras a nivel mundial en tiempo
real. Si bien su motor de funcionalidad han
sido las instituciones financieras y las empre-
sas trasnacionales, los factores que inducen la
globalizacién de los servicios financieros son:
el gran crecimiento del comercio y las inver-
siones internacionales, los grandes excedentes
de capital que circularon en Europa y las eco-
nomias emergentes, el shock de expectativas de
inversién que se generd con el cambio de para-
digmas en la economia, la creacién en ultramar
de sucursales de bancos comerciales y centros
financieros off shore, la liberalizacién de flujos
de fondos entre paises y las nuevas tecnologias
de comunicacién y manejo de la informacién.

La liberalizacién financiera (apertura a flu-
jos financieros internacionales) y las disposicio-
nes internas de reformas financieras profundas
(revision de la estructura y del marco regulador
de los sistemas financieros domésticos), fueron
un reconocimiento a la dificultad por man-
tener la estructura de controles y represiones
prevalecientes durante el periodo de vigencia
del acuerdo de Bretton Woods (1945-1971) y
Los

avances en la informdtica y las comunicaciones

de la llamada “economia del bienestar’.



se constituyeron en la infraestructura material
para una economia crecientemente generadora
de excedentes de capital, haciendo posible que
los diversos instrumentos financieros se pue-
dan comercializar sin interrupcién y se conoz-
can sus resultados simultdneamente en varias
partes del mundo.

La conformacién de un espacio financiero
mundial tiene sus origenes en el mercado de
euromonedas entre 1957° y 1963,° se alimenta
del déficit en cuenta corriente de Estados Uni-
dos en los sesenta y el reciclaje de petroddlares
en los setenta, y se consolida con la liberaliza-
cién financiera y el crecimiento de la liquidez
internacional al bajar las tasas de interés en
Estados Unidos en los ochenta.

En el primer lustro de los ochenta se
anuncian diversas decisiones financieras, tales
como la liberalizacién de las tasas de interés,
la reduccién o eliminacién de los requisitos de
reserva, la remocién de barreras a la inversidn
internacional, la eliminacién de restricciones a
la compra de titulos por parte de extranjeros,
entre otras medidas desreguladoras.

Este conjunto de decisiones se convierten
en detonadores que desatan vectores de inte-
gracién financiera al interior de los espacios
nacionales y de éstos con los mundiales, de tal
manera que se logra una interconexién de las
plazas internacionales y los sistemas financieros
domésticos, se permite la participacién de di-
versos intermediarios financieros en mercados
que anteriormente no les estaba permitido (ac-
ceso de la banca comercial a los mercados de
capitales), y se transforman inversiones de un
activo financiero a otro gracias a la incorpora-

cién de innovaciones financieras que eliminan
o reducen el riesgo, como los derivados. Una
resultante relevante de este ambiente financiero,
es la tendencia a la desintermediacién financiera
y la extensién de la bursatilizacién de activos
financieros en beneficio de la creacién de mer-
cados de valores internacionales, incluyendo a
naciones en desarrollo.

En la medida que se extendié la bursatiliza-
cién, las empresas tendieron a sustituir el finan-
ciamiento bancario por la emisién de valores
financieros.

Serd en la segunda mitad de los ochenta que
se acentde el fenémeno de desintermediacién
financiera al elevarse la emisién de bonos en
el mercado internacional, llegando a represen-
tar 53.8% del total del mercado financiero en
1990.

Al deterioro en la importancia de los crédi-
tos bancarios (de 55 a 22% del total del mer-
cado financiero entre 1982y 1997) contribuyé
la crisis de deuda de las naciones en desarrollo
de los ochenta, pues los intermediarios finan-
cieros optaron por ser mds selectivos en el ofre-
cimiento de sus recursos y el mercado financie-
ro incorpord a su decisién financiera la calidad
riesgo pafs en funcién a la aceptabilidad de los
paises de condiciones econdmicas y financieras
definidas por la comunidad internacional, me-
diante programas estabilizadores y de reformas
estructurales.

En forma concomitante surgié toda una
industria de valores, divisas, commodities, ar-
bitraje, manejadores de pensiones y fondos
mutualistas, la incorporacién de los valores
financieros de naciones emergentes, as{ como

5 Después de la crisis de la libra esterlina cuando la mayor parte de las monedas europeas llegaron a ser libremente convertibles y el délar

actué como moneda de primer orden.

¢ En este afio, Estados Unidos introduce un impuesto prohibitivo sobre los pagos de intereses de prestatarios no americanos a los inver-

sionistas estadounidenses, alentando el mercado de eurobonos.

49

NUM. 326 MAYO DE 2004



ECONOMIA, .

Evolucidon de los mercados financieros internacionales
(Estructura porcentual)

1982 1990
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Notas: se excluyen renegociaciones. a/ Incluyen europagarés.
Fuente: elaborado con datos de la OEcD, “Financial Markes Trends”,
1983, 1991, 1998.

Evolucidon de los mercados financieros internacionales
(miles de millones de délares)
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Fuente: Elaborado con datos de la OECD, varios niimeros.
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la creacién de un mercado especializado en la
cobertura de riesgos financieros, los derivados.
Los resultados son relevantes (Kregel, 1994):
entre 1980 y 1994, las transacciones brutas de
bonos y acciones entre residentes y extranjeros
aumentaron de representar menos de 10% del
PIB en Estados Unidos, Alemania y Japén a
135% como proporcién del PiB en el primer
pais, 170% en Alemaniay 80% en Japdn.
Para el Reino Unido el aumento fue de 10
veces el PiB de 1993. En el dltimo lustro de los
noventa, el crecimiento es sustantivo.
En la formacién de un espacio global financie-
ro también contribuyeron los ajustes estructu-
rales macroeconédmicos (estabilizacién econd-
mica, finanzas publicas sanas, entre otras) en
el conjunto de los paises, y el surgimiento de
nuevos instrumentos (revolucién financiera)
que permitieron mayores oportunidades para
lograr la “maximizacién del valor” de las insti-
tuciones intermediarias financieras y la de sus
clientes en el manejo de carteras o portafolios
de inversién. Otro aspecto muy importante ha
sido la privatizacién de muchas instituciones
financieras operadas por el Estado, as{ como la
privatizacién de algunas de sus operaciones.
De la mano con la desregulacién y la libera-
lizacién financiera se encuentra la innovacién
financiera y el papel creciente de las entidades
reguladoras, porque la creacién y operacién de
aquellas depende del marco regulador interna-
cionalizado. La innovacidn financiera se ha es-
timulado por la creciente incertidumbre que la
volatilidad en las tasas de interés y los tipos de
cambio ha provocado en los rendimientos y los
riesgos esperados, pero también por el excesivo
recurso a la regulacién y represién financiera y
monetaria, que orill4 a la bisqueda de nuevos
esquemas financieros.
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Como resultado de la insercién de las
naciones en desarrollo a la globalizacién eco-
némica y financiera, adoptando estrategias
econdémicas y financieras de corte neoliberal, el
financiamiento externo de los paises en desa-
rrollo ha tomado un giro importante. Los retos
para los paises en desarrollo para financiar su
crecimiento, dada su insuficiencia estructural
para formar ahorro interno y sus grandes des-
equilibrios internos y con el exterior para ge-
nerar un crecimiento autosostenido, consisten
en alentar la recepcién de inversién extranjera
directa, pero especialmente la atraccién de in-
versién de cartera mediante la reconfiguracién
de sus mercados de valores, eliminando imper-
fecciones y promoviendo su competitividad y
eficiencia.

La bursatilizacién de sus activos serfa un
componente importante en la estrategia finan-
ciera para captar ahorro interno y externo, ra-
z6n por la cual serfa indispensable emprender
toda una serie de cambios en su sector finan-
ciero en linea con los cambios en las 4reas pro-
ductiva y comercial. En este sentido, el merca-
do de valores —globalizado— se ha constituido
para estas naciones en la opcién financiera més
importante para allegarse de recursos que en
teorfa impulsen su crecimiento econémico. Se
argumenta que sélo los paises que fomenten el
desarrollo de sus mercados de valores podrdn
beneficiarse de las ventajas de financiamiento
que ofrece la movilizacién internacional de los
recursos.

Turbulencias y globalizacién financiera
Es indudable que la globalizacién generé al

menos dos beneficios: redujo los costos de
intermediacién como resultado del financia-
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miento directo y facilité el acceso a nuevas
fuentes de ahorro gracias a la emisién de titu-
los. Pero en la actualidad se han presentado tres
problemas (Guillén, 1997): desconexién de las
finanzas con la economia real, financiacién del
mercado de cambios y surgimiento de nuevos
riesgos individuales, que se han traducido en la
generacién de turbulencias financieras.

Los mercados financieros internacionales se
caracterizan en la actualidad por prevalecer en
ellos un ambiente de calma chicha que se re-
suelve en turbulencias financieras recurrentes y
cada vez mds rdpidas sobre los puntos vulnera-
bles de la economfa mundial (Morales-N4jar,
1999), como lo fueron los casos de México,
Asia, Rusia, Turqufa, Argentina, Brasil. Estos
fueron los fenémenos turbulentos més criticos
que afectaron los mercados bursdtiles y de divi-
sas a nivel mundial, lo cual no significa que no
se hayan presentado otro tipo de crisis localiza-
das a nivel nacional pero cuyo factor de origen
en muchos de los casos fue externo, en tanto la
movilidad especulativa de los flujos de capital
de cartera inciden sobre los tipos de cambio
y los agregados monetarios y sus tasas de in-
terés. Al respecto, se han detectado principal-
mente dos tipos de crisis: entre 1975 y 1997
se presentaron presiones sobre los regimenes
cambiarios en 116 paises; y entre 1980 y 1996
sobre los sistemas financieros, en particular so-
bre la banca, en por lo menos dos tercios de las
181 naciones miembros del Fm1 (Lindgreen ez
al., 1996).

En la medida que se tiende a la globaliza-
cién financiera, los fenémenos econémicos, y
en particular los ciclicos, dejan de circunscri-
birse meramente a un dmbito nacional para
trascender sistémicamente las regiones o el
mundo en su totalidad. Las transacciones fi-
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nancieras se estin expandiendo a ritmos muy
superiores al crecimiento de la produccién y
el comercio, lo que determina momentos de
auge o desestabilizacién fuera del control de
las politicas nacionales. La capacidad de ges-
tién de los estados y sus bancos centrales en la
regulacién financiera y monetaria se ve redu-
cida frente a la accién de megainversionistas,
cuando, para citar un ejemplo, el intercambio
de monedas en un sélo dia es de dos billones
de délares (2001), cuando en 1992 era de 900
mil millones y las exportaciones de mercancias
eran de 10 mil millones de délares al dia (el
1% de las operaciones en divisas).

Esta dindmica financiera nos impone una
contraposicién entre la actividad productiva
y la actividad financiera. La cuestién es cémo
resolver el hecho de que 40% del aparato pro-
ductivo mundial estd en recesién o tiende a
ésta, mientras que la especulacién financiera
crece frenéticamente a tal grado que alrededor
de 150 billones de délares (18 veces el piB de
Estados Unidos) se negocian en los instrumen-
tos innovadores: los derivados.

Este fenémeno se corrobora cuando con-
sideramos las siguientes cifras (Ibarra,1998):
mientras que el comercio mundial crecié a
una tasa promedio anual de 6.3% entre 1989
y 1997 y la produccién lo hizo a 3.3%, las
transacciones financieras se ampliaron a ritmos
inusitados, por ejemplo, la colocacién interna-
cional de acciones crecié a 15% entre 1991 y
1995 al pasar de 23 a 41 mil millones de dé-
lares, las colocaciones de deuda se duplicaron
entre 1993 y 1995 para situarse en mds de 300
mil millones de délares, los fondos de inversién
accionaria de los paises emergentes crecieron
de 29 mil a 109 mil millones de délares en el
mismo periodo; los mercados de cambios cre-



cieron a 14% promedio anual en 1989-1995 y
las operaciones con futuros de tasas de interés
y de monedas aumentaron en 32y 17% anual,
respectivamente, en 1995.

Lo anterior puede interpretarse en el sen-
tido de que existe una creciente brecha entre
el funcionamiento de la actividad productiva y
el desenvolvimiento de la actividad financiera,
entre la tasa de ganancia y la tasa de interés,
entre el capitalismo industrial y el capitalismo
financiero.

En este entorno, los grandes inversionis-
tas,’ que estdn entrafablemente relacionados
con los conglomerados financieros, manejan
sus estrategias financieras desde los cenzros off-
shore.® Sus estrategias de capital son influidas
no sélo por el riesgo y la rentabilidad de cada
pais sino bdsicamente por factores de orden in-
ternacional como el nivel de las tasas de interés
en los paises desarrollados, rendimiento de las
bolsas de valores y oportunidades de arbitraje
de monedas. En momentos de turbulencia
financiera se orientan por los pardmetros de
la calidad (bajo riesgo-pais)’ antes que por los
altisimos rendimientos que puedan ofrecer di-
chas economfas.
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