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INTRODUCCION GENERAL 

El presente texto es el resultado de una investigación de 

carácter académico realizada .con la· finalidad de indagar la 

manera en que• . las ~odi:É icaci~~es r~cien~~~ del sistema 

financiero mexicano se .i;.¡sC::iiben' · en órbita: de las 

profundas tra~if,or~~c,~ones': 'que }·i~~~e\. sufriek~o • el. sistema 
, ".<; ':,:, : :: :¡ .. . '~ •· .C\ '.'.'. ,· o •·• . :•: 

· in~e~riacional/ · • particuiarme11te' ':·~k~de el financiero 
. ,~;·. 

estallamiento de .1ác:i:.isis iflternácic:ll1'á1 ,de;1a•·· deuda:.e.xterna 

en 1982. 
-, ._ -.-·-. -- .. ' 

Nuest~os ·• ol:>j eú "'.º~ .•.• fundal11enta1E!s \fue'r6~~ ~: pOr Yun ·. lado' 

investigar·· las causas ~e!en~b1~imien~o del, proceso de 

liberalización ¡~t~r~~cional e de>' los .•.. •· se'~~:i.ci,~s i~:fi~a~defos 
• ,:~ - )>: :,~-~- -·''r "--"-··-=-·~. - '~'- -·,'~-~;- -- ·,-~e·-~'"-"~ 

( LSF). que se inició a .. principios de .los, och~~t'a" y cuyo :·-; - ·":'' 

en lo~ n6'.l'enta 
·' .. ·· . ·.· 

apunta ·. hacia la desenlace 

globalización de los mercados financieros o universalización 

de los servicios Úha~~{~ro~, y por él'. otro tr'ata~ de , ubica'r 

en este contexto la r~est;llctur~ción 'tinanciei~ 'qu~ s~ está 

llevando a cabo en .nuE!'stro ¡;,.ais. 

LSF en un contexto hÍstb~i~o ~ás, ampl:i.o, la concebimos cómo 

una segunda fase comp;~nd~d~ E!~ unproc~sod~mayor ~xt~nsión 
que podemos· .denominar ,la·· libef~1l~acÍÓ~ de los mercados 

financieros ( LMF), , que se :i.~ició a princi~ips de los setenta 

como consecuencia de la expansión de ios ~ercados financieros 

internacionales, propiciando la formación del mercado de 
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eurodólares y a la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods a 

principios de los setenta. 

Esta segunda fase (la LSF) surge ·como producto del 
. ' -, ,., 

agotamiento . de¡ ~na.• primera fase que pode~os identifiC?ar como 

la liberalización del crédi:to ba;¡cario (~C~),·~cu;o ~e~enlace 
¡ .· 

condujo deuda externa de 

1982. 
3 - . 

En relación; con 'lo anterlo~; :decimos que fue la . fuerte 
:,._.. ¡., ___ ,• ,• ,·, ... _. 

contracción d~ 'io~· mercados finai1cieiros'; . producida por la 

crisis d~ encl~ud~miento ~e 'pr~ncf~i~~~ de 1()5 ()Ch~·n~a, .. la que 

permitió el s\lrgim:Í.en:t;o-de uri~ ~-~d~~d~ fase que emergió en 

,,- ' ' ·. '· . , ,' 

innovación y ~r¿lif~raclón ~e.'10~ se~~ic.i.os una 

fuerte desin~er~ea.iaciiól"l· b~néa:r'ia· y· la la 

competencia por• la . c~~~~·cL~n ;~or •. parte : de. las instituciones 

financieras no i:J~h~aria~ fren1:'e ···~· i~s b~n~()!5 .• Los resultados 

e:st~~ t~g{~ .• 'hah~ sid·~ 
piedras ;;nguíar~s :~~{· •. fln~hciamiento, 

de esta· 
.... ,. ., 

mercados de 

valores como •.. la·s el 

reforzamiento;~~. i~ ti~~~~ de \n~~rs.ión, y l.a. conformación de 

grupos ~firiancieros·,qU:e.:.ó'peran~ a::.:; ni veliiri.tei:nació.nal. bajó. el. 

horizonte de la globa1i'zél~ión o J~ivers~lización 
financieras.* 

Como indicamos anteriormente, el surgimiento de la LMF 

desde principios de los setenta respondió a la existencia de 

• Los grupos se co~panen do: insti~uc1cn-:s financieras bancarias. no b~nca•ias, <HJx~:iares d!t crédito y 

co::-.pañias de seguros, que apoyadas en los avar,ces de la te~~::-.!itica ( in:urr<::l~ci6r, e:-.:re infonr.b.t!ca 

telecornurd.cacion!ts) pued<.!n uti 1 i :ar denominaciones cor.-.· ... mes ¡:ara la prestaC:.6n de se:·vicios cor.-.unes y 

compl~::-.er.tarios a F•irtir ~e c•,..¡alq•.Ji~r ir.stit•.Jci6n f'!!"t<.;>n~cier."..t? al ]ru¡:.o i' d.esde =·;:tlquier parte del 

mundo. 



3 

grandes excedentes en los mercados financieros, que 

impulsados por la creación del mercado de eurodólares 

propiciaron el rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods. 

En relación con este .punto sostenemos ,que la causa 
',:-:.º,, :_:,.· ... _ ; __ :·; .. ,'-

de ia exi-sten,c::ia de dichos excedentes 

fue. ~i , furicfon~mierit6" per':'ez:so _ del · patrón 

financiero 
'~ _-. " . - --- .;-: 

grandes ~ot~nci~s · ~·~ la. sedunda' • posgu~rra, Dicho 

f~ncio~am.ien'1:6 ·~eJverso ::co~s¡~ti.éi e~ l'a expansión del '·crédito 

bancario en Jólare~,' má's allá : d~< las nec~:i~~des del 

crecimi(;!nto del··. c()mercio foteirriacioni3l 'y _nÍuy: por ~~n,~ima de 

las pos~tiilida~es~~d; - a la ·tasa 
- -.--·, ._--'~ . . - '.'. .-_,·_. -·::·. ' _, 

previamenté, a.cordáda .· 

Este fe~Ómeno' de •expansión ··<le
7

ios ~ct'.i.'vc:ls bancarios en 

dólares se b~'só--~n< la conf¡~~za --~e~8s¡tada en .• dicha 'moneda y 

en la economía · si- 'bien 'en un 

primer momento -. perm1~ió la · gen~ració~- 'de 

requerida bor·la .expansiém_'~eL.c~m~;cib m~ndia1, .. a partir ·de 

los sesenta ', provocó un ' ' hincha~.ieritb ;, ele los me;cados 

financieros,> que ante .la 'impos~bÍl~da~ d_e ·'las autoridades _ 

estadounfdenses'cí:le ~'cclnverür · ios -dólares .·. f~ei:-a •'.•de - Estados 

Unidos eno;o,)a:·ia ·~asa pre¿a~e~te\·fi~d~, obligó•~ ·cre~r el 

mercado de . eu~6aóÍares y • al rom;i~ien~~ de' los acuerdos. de 

Bretton t~Óoé:ls, por fo. que: fueron decretados, a principios de 

los setenta: la i;1co11vertibilidad · del dólar en oro, la 

flotación generalizada de los· tipos de cambio y la 
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devaluación del dólar frente a las monedas de las naciones 

industrializadas más poderosas. 

Como resultado, desde los setenta, ese privilegio 

desmesurado en _la creació~ de·; dinero bancario por parte de 

Estados Unidos 

principales 

fundamentalmente 

recrudecimiento 

ha 

ae 
:,· . . 

- <-~ . 
tenido~ que ser 

-._ .: .:~ ' ... ~-~ ·- ·, _.-·. ,- . '-·.·-,'. '. . . , __ ' : 
. __ , ·¡ '· .. • .· 

industrializadas, 

'-~~5; 
.- -:.':.>· ., :.: 

la ·. · comp~t~ncia ·· 
,.,'· 

potencias' expresad() < en > el 
-;ó¡.-

-compartido. 

hecho 

con 

se 

las 

basa 

el 

internacionai~s~ y el: desplazamiento relativo __ de 1él economía 

estadounidense . de los - me.rci3.d~s -mufidi~les'. po':r parte de - las 

n~C:io~~e~; desárrof.ia~~~; y segundo; por la 

.una verdadera· regulación en .. la creación: del 

dinero bancario· por
1 

part~ de -]_~;:· ';Gt6ri·~~~:s' •ff~ancieras 
internacionales que · han - permitido la . · sust'.it·J6ión de·. los 

acuerdos de ~Bretton Woods. por En; a~Jeido:: c~n6ért~do entre 

las autoridades mo_netarlak C:Je' '1as náci.ories -. - desárrolladas. 

basado en la . co~~i~'~za q~e J exÚ;tri ii-iter¡1aci6naime~~é resp.ecto 

de sus 

Como veremos, -.. e~tB hipótesis es - del 
"--'-"'-~-. ~~~-·__:_:=_~:- .. >: .'~~-;. 

trabajo de la docto.ra Guadalupe Mantey; . que analiza el 
.·.. . 

crecimiento delos•gÜós bancarios el.cternbs de Estados Unidos 

y del ccmj unto :.de países • in~ustrializaac:>s· : el .cual . se ha 

multipli~ad~ en cantidades muy superiores; a sus 

requerimientos en el comercio, Como.decíamos y ~orno veremos, 

la expansión de los mercados financieros internacionales se 
- - ---

ha ido intensificando durante las dé-cadas de los setenta, los 
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ochenta y lo que va de los noventa, fenómeno que ha dado 

origen al surgimiento de dos estrategias generales de 

reciclaje de dichos excedentes, esto es' la LCB que al 

agotarse origina la : LSF en el marco >'.general de la LMF. Este 

argumento· permfte;~~~cha~ªJ:• la· ~~pót~sis::;d~···· qUe'éla expansión· 

del crédito banC:~l:-io)i'pi~v.Í.a ··~·. ~{ C:iisi~.~~ 
maneJ:~ · 'fo~da~e~~~J.. 

<~_ 
por)•las fue 

' ,_-, -- ·'-, 

caUsada'.de 

petroleras · .<como¡ • ge.r:eral¡;;ente · se. • postula)/ 

podemos. en6Ci~tr~rf G'Ba~· • rlz6'ri · de peso··• para >explÍ¿ar .· ·la 

explosiva inflaci6n ~~~'. 'se ;de;~tó ~~r;~i~lmen:: desde los 

sesenta; y a io ·• 'iai~2; d~ · ~;{ .· ;E:t~·~t'i, ~o~b:Í.!1aaci. con el 
- _ • -- .L-'~0 -: 

estancamiento' ··ec'.:onómico• (temá'.'•'que 'no .~sjobje.to. del>presente 

trabajo). 

Asimismo.po:aemos'obÉlervar que.este amplio pl:-ocesode·LMF 

se encuentra in~b;i t~ a ,la ' modificación.· del 

patrón de , interna6iori~lb~ción que /prea6~inaba 
anteriormente ' y qUe· ·'cor:~i~te. ·en . ''·vez mayor 

participaCión ,de los ;. paises sub~esarroll~dos en los ·flujos 

internacim1ales de ·financiamient6, situación que se debe a 
- ' ' ·-·. '->·· ;·, . ' . -

dos tendencias interr~lacionadas: por, t;.z1 lado, 
---·--·- ~-<--

la existencia 

de exc~dent~s· financie'ros que buscan' mejOrar su rentabilidad 

a través del aprovechamiento de las oportunidades que ofrecen 

los mercados emergentes de los paises subdesarrollados y, por 

el otro, relacionado con el llamado efecto tirón, estos 

paises se caracterizan por ~ener tal escasez de capitales que 

los hace proclives a recibirlos cuantiosamente del exterior~ 

en algunos casos muy por encima de la capacidad de su 
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servicio, como lo observamos en la gran crisis de la deuda 

externa de 1982. 

En este contexto de liberalización financiera podemos 

señalar la_- existencia de dos retas para_ los paises 

subdesarri::>lladb~: por un __ lado, el• desarrolló -

financiero;,'íllode~nos,: _•.·que -~uedan, captar 

los excedentes.'. f irianC:iero~ internacionales' ·~;r condlc::i~n~s de 
•,:,, ,;.':,-

competitividad ;._-•. y 'po~- ei otrC:i ;. ·co~stiuii.~sisteÍnás 'financi.eros 

que puedan' carialii~r 'id~ recursos así 6~ptado~ a, las 

necesidade·s y •PFioridades.; d~ . la --~C'~~~~i~; ~~cicin~i •; de lo 
·-"-o'-.-

' "·-· ··,. 

especulación·, • lo 
;"·- .¡.>;:.,_-. _.". 

ocasionará- _las 

principalés -z·~.riable~ naci()n~f1:k. 2 tJ~; como __ hemos -_ ~isto ·. no 

apuntan sinO .a un ~ayo; '(J~.f~-rior~ del ingreso salarial~ 

El texto lo ~emos di~idido: en t~e~ ;é3r~~sºy, cada una 

cuenta con una.-. i~~r:~ucc~in '.: bichas/ p~rte,k se encuentran 

integradas en cinco capi tú los~ los •. dos primeros· "~énesis y 

funcionamiento -del 
::··.- - ,~ ...... ' .. ; .. ~ . 

capitál 

financiero, la expoAaé::'iÓn' ~e 
'.:_.~_:_- ~ - - , o;.-:-

marco--;- -teo-r=cca·.- ·m-eafante componen, ·•-é'l--

''.El·. capital 

neocolónialismo" 

pretendemos --:-.- :.-, - ,- :· . 

los ~asgas ~ás c'ai-ac~eristiCos del presenta·r funcionamiento 
> ._, : ••• - ' 

de la economía -~api t:alista cuando emerge la categoría de 

capital finan~Ie;o;•-esto' es, desde la perspectiva de una 

y ·en relación con las implicaciones que 

surgen para~ los· paises subdesarrollados, una vez que 

retomamos el concepto de .exportación de ca pi tales, en el 

contexto dé una eéonomia abierta. 
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La segunda parte se compone de dos capítulos, "La 

globalización de los servicios. financieros" y 11 La 

liberalización internacional del· comercio de servicio.s" i en 

los que intentamos realizar ·'un análisis de carácter 

internacional q;u~: ria~< permita ' d~sta<::ar :- los ; aspecto~ 
fundamentales .>~eli g~o~es? -.- d~', ljbe~alizacióri de'! los :servicios. 

finanCieros •que veinfiiios 'esttidiando En él. -primero .de;. ellos 

presentamos - ~~·a· .;~·vi~ió~· • del ~uriciC>nal11ieil1to ·•• ~~l ' sistema 

financier~ .in1:~~n:ac.iC>na.l .~e la 'po~gue~ra. 11ásta . el ·~oITipimiento 
de los ~c~~r~~s ·•. dEl -~rE!{to~ . · p~inc¡p¡~s· -de los 

setenta, p~l:a ·~es~J~~ anaÜzar.;las que :.hemos 
- .-· -:;: · .. _~º':~~:'o-- _-.-e -- -.- - -

mencionadd:: la LCB y la LSf. En el , segundo queremos reafirmar 

el análisis. ,de . los> elementos que se intei~r'E!1acionan en la 
·-·.;;:.'._-_ >;=- -· 

llamada Úber'aiización_-•.. -- mejor ·conocida,... •cómo el 

"neoliberálismo")'; para de. esta manera' las 

especificidades • pÍarÍte'adas en-· la ronda .la 

liberalización: de'l~s ker;_,;cios en. gene:ia1 y los financieros 

la 

conceptualización; el ~.~t.a~camiemtc:> d~ las negociaciones . .y el 

progreso de los acuerdos ; bhate:r;.~.l~s y c6~0.'!clO::L n{uestr~ 
Tratado de Li~~e7?c61Tiei6-ió g~ti~ MéiÚcC>, 

el -

Estados unidos 
,. ·. .·-,_ ·.· 

y 

Canadá, a onde ·se ha ·~egoc.i"ad~ un . amplio marco de 
. . · -:': :-·_:' _::-,>·· __ ·. ·,· ':' '.-.:.;·· 

liberalización de ios' serviciqs financieros. 
>',, _. 

La _. terc.era parte. se. compone• 'del- ~~iAto. •capitulo, "La 

liberalización de losservido~ Ún~n~ier~s. e~ Mé~ico", en el 

cual presentamos un análisis sóbre las implicacioriés de la 
- -

liberalización de los -servicios úri'ancieros eri nu-estro país, 
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así como la manera en que dicho proceso se ha inscrito en la 

dinámica del sistema financiero internacional·, a través de 

las dos grandes estrategias: LCB y L.SF, /\. partir de esto 

estaremos en ~ondiciones de presentar ta~b{énf~n análisis de 

la reciente .reforma financiera y una ca'r~~~ei'íz~b.Íóh de la 

presente estrategia de internacionalización • a.:1x~~rc~do de 
. - ·. . ·::\'.:_.,;_ ·.:<»::_ º··":. ' ' 

valores mexicano y las implicaci~mes de : la'· suscripción del 

TLCN. 



PRIMERA PARTE: 

- ~-.- -;' 

EL CONCEPTO DE 

CAPITAL FINANCIERO 



10 

INTRODUCCION 

El objeto a desarrollar en estos dos primeros capítulos es de 

carácter teórico y. consiste en presentar las características 

més importantes 

capitalista_ en 

que defin~n e.l f¿ncfonamiento del sistema 

el.-. ~urgimiento - del··.•- concepto d~ capital 

, finales .del: siglo.· b~i~~ipios del 

presente, cuando ~a·~ t~n~~ncia~ Ú1herel1teSi 
' ' ., ·; ';, : . .. '~ ·-. :·_: . 

y centralización de. los ca~itales permitieron; qü~ siic~nÍbiera 

el efimer~i peri~d~ d~ ~j_·~r~ < ~~rie~:~~ik'. ·~ai{~o paso ·a la 

competencia · __ {~p~rfect~ -_.dominada 'par - io~ 11fa~b~oii6~ y las 

asociaciones - ~e capi~~listas 'i:'J~~~~ del 

capital bancario. coriel·ind~stri~iy comerci~l. 

En el primer · ~~pítulÓ se. abordan- - los·-- conceptós de 
. ·: : ' ' · .. : '. . : ~ ' : '. ': '"•,' ' : - - . " - ' 

génesis ·y .funcionamiento .. del ca pi tal :.financiero, destacando 

de manera especial. el pa.b,el d~ ios ban-C:o{ en su ;~p~iicÍón y 

desenvolvimiento; nos' h~nios> b~s~dd' en' el fe~to cl.Asico de 

Rudolph Hilferdi~g e El '•cáp~tal f:¡na~ciero, de~idb a que lo 
:: . ' ' .. '".-- '.'·:: ·. \ >:· :_ . -; -~. :-:· 

consideramos, ad~n1á~ d~ pfon~ro enlac materia; de süma 
,'' ·, _;..: __ .\;·- <:· ,. 

validez científica:- '.:No o}:>~t~_9t.~, ~Y _ _cj_e_bic:]9 _ _al reiterado 
' ' • - _.-. :--··: '_,-_ -:.' ••• - ,_:,-- _-,. :··-~ • ,. ·-: ··: <. • - - • ' -

señalamiento de ''ia' ~xi~tél1~iá . de• e~ro~es i:~ór.ico~ en la 

concepción 'de Hilf~r~fng res~eci1 de la no diferenciación -

entre los ~~n6ep~os de "fül1ciones'1 ~;- :.:t;~c~i.ones" del 

ca pi tal, d~~j_~imbs \ abc:il.':a~r . én · e1 · punto inicial parte de la 

polémica al respecto; con; la ,,, finalidad de precisar la 

diferencia entre di~hos éonceptos·;- y_.ª partir de ello definir 

con més precisión el co11ceptc/de fusión del ca pi tal que da 
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significado al capital financiero. Cabe mencionar que dichos 

errores fueron senalados primeramente por Lenin, resaltados 

por Suzanne de Brunnoff y. Etienne Balibar , y retomados por 

Jorge Castaneda. 

De esta• manera estaremos ·en condicion13s,;de, abordar la 

definición de' cél~:i. i~1 '.~in~~~~~'.r~. como: l:é~~Úaab de la fusión 

capi~~i; '.~~nca~'10> y el ;'capi.~ai,{~~~~t;ial que entre el se 
~-,; . <"./ '<.~I 

produce ,_en• una•'etapaa1/anzadá 'del desa.rrollo,dél capitalismo,' 
·.t::: - .o,. :· ':. ~" ' -~'-:·~ 

qúe. se realiza. una corijUnClón •de : a.i~E!tsos · factores, en la 

tales estaJi~+. ~8~~po:f is~a· ; Jl3 ' /1ci •· economía 

de;,;élr:r6iio ;de~fo's '.~eréáaos dE!~v~lofeS; ·y el 

destacado papel dé' Íos banc.bs po~o ag~!1t~s ·fi~ancie;os; Este 

primer capí~ui'o pu'E!(je' resultar . cicorde co'~ . el: .!11arc6' de .• una 

economía cerri'!da.: · 

En '~l . ~~~unao·· capítulo, a fin de · completar el marco 
- . ,/ · .. : :_·'.~--. -'\:; -. ·---.·-~> ' " _.· :\... ; : - ·, >.·· ' 

teórico y desde l.a perspe,ctiva .de las implicacioriE!s para una 

economía able~ta) i.~corpora111os lá c6ncep~ió~ ' ~e ~eni~ sobre 
-,-,-:-.::-:.~-.-.,----, -~-"'"-, ·_'.~ . ..'. -L, 

el capital financiero; ·''reforzando· algunas ideas. sóbre el 
:' .· -:._ ~-.:·~ _ .. <· . . ,' .:·;~- ' ~-:·'· 

papel de los: bancos. y 'la fa~é monopóliCa del. capitalismo, nos 

introdui:::Tmcis eri" el. e~niüi:;i~c.c:Jt°; J.¿" ~~~~:rta,cib~ -.de ~~pi tales, 

el reparto.· del Ínu~do y el rieocolonialismo. Al' final se 

presentan· algunas· r~~lexi~~es. que tienen la fina~Úi'ld de 

realizar un ac~rc~~iento ; hacia .la desc;:ipC:ión de las 

característi~i'I~ q~e ,permiten definir el .. fel1ómenci de· inserción 

de los países subdesarrollados a .la dinámici3 del concepto de 

capital financiero.a escala internacional. 



I. GENESIS Y FUNCIONAMIENTO DEL 
CAPITAL FINANCIERO 
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1. LA NECESIDAD DE REALIZAR LA DIFERENCIA ENTRE. FRACCIONES Y 
FUNCIONES DEL CAPITAL 

Rudolph Hilferding, en· un 

manif~~:taciones. 
por comprender 

cientificamerite'· las económicas de la 

evolución reciente. del. cap~ foÜsmo''; esto es a •principios del 

siglo XX, nos· proporciona {J~ ~:igJi~~te~ 
definición del concepto ¿~ ~a¿¡tai :Ún~~ciero: .. 

la 

Llamo capital .finan<:ü~ro: ai···c1~i.~a1:~·b~ri~~i-fo, ··esto es, 

al capital en forma de di~er6, que de ·~s1:'~-~CJdCl. s~~ .t;a:~sforma 
realmente en ca pi tal: ind\jstri.ai•:t ... L 'la >ma:~di> parte del. 

capital invertido así en los bancos .se ha t~ansformado en 

capital industrial, prod~ci:ivo [ .. ; ] :ci]. una .Paite 'cada . vez 

mayor del cá'pi tal emp1E!kd() én . la industria es. capital 

financiero, ckpital a. disposición de ios ba'ncos y utilizado 

por los industi:-ia.les. 1 

Como pódemó::; observar, para Hilferding el capital 

bancario y él ~ap:ital-din:~a "capital e~ Íorn;a de dinero" son 

o representan misma cosa' esto es'. :sinó~.imos o términos 

e qui valen tes;" y~. de' la· inisma cman'era~·· ·ei1';capi tal industrial es 

asimilado· al ca:pi~tal-prcJ~~C:tiv~ ~ ucapi tkl realmente activo". 
' ,., ·,¡ -- - ---··· ---

Al respectó, 
,' ; ¡ 
Jorg~ .· Castañeda afirma que lo que hace 

Hilferding es identi.Í:icar funcÚines y formas de propiedad del 

capital, y más aún: " ... anula la especificidad de las 

l Rude>lph Hilferding, El c-apital f!nancie:-o. Mexico, !:l Caba!lito, 19i3 ¡:-:'.!. Ed. Vi~~!. pp. 253~254. 
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primeras ... [al desaparecer las y] unificarlas todas bajo el 

dominio omnipotente del capital financiero." 2 

Frente ·a eSta homolo~ia · (identificación del significado 

de dos concep"t;Ós en uno ·soló)· nos vemos en la necesidad de 
.. ,; - -, . 

hacer la siguien,te • precisión teórica: los: términos .. ''ca pi tal 

bancario" y. >í•capital indJ~t;i~{';, iJ~~tif:·can . formas de 
.,.. . ',,._· 

propiedad del C:::api ta.l., · de' manera que :.el ·:~ ~~pi\ai · b~nca~io" se 

halla en' la p;~~sfÓn:'..ap'~()~ia\:ión'. ~·~. ¡os .bances, ·~·· ·~~ "capital 

industrial" •. en·· .. ~~n6'~ . de. 'los ~hdZst.~i~les; .• ya que béj o su 

propiedad. se vai~riz~O e~: la '':i.nau~~ria; mi'~n~~ª·~ que los 

conceptos ele ;~capGa;. ·ldin~ro" "capital C>P~6du~t¡vo", 
producidoi:¡ Y, d~~ar:rnÚ~aos pc:lr Marx e11 la . ~;i~e)a ~-e'~ción del 

libro II de El C~pital' s6n otra cosa, que se sitúa en otro 

nivel de ~bitr'~c~}~n; Sólo ·~e :st~ manérafpodemos•~C:ombrender 
cómo: · capi\ai' . ba~caric::J •> y·. del ·capital 

industrial' sólo'· son de -y no 

sustituibles por-> conceptos de los 

ciclos del ·capital «.airiero' 
-·-.. _, 

dE!i ·bapi tal . productivo' y del 

·capital mercancía'.~ 

Para reforzar esta idea citemos a Marx: 

"El capital a lo largo de su ciclo global, reviste y 

abandona de nuevo estas formas (capital-dinero, capital-

2 Jorge Castañeda, Los Ultimes capitalismos, El capitalismo financiero: ~~xico y :os "Uuevos i'Aises 

lr.dustrit1li:<\dcs". P.Cxi::o. Era, 1952. pp. 11 y 7?. Castañeda proporeio::-:--.a un s~;ui~iento de las 

:tienciones que sobre los erri:>res te6ricc-s de Hil!erding se encuentran en la cbrd d~ :.'!nin: en una nota 

de la bicgrafi.1 C~ C°'lrlos Marx se menclcna que ··.,.hay erre.res eser,c~a~es o:n lor. t-~-.cs de vista del 

e:·rcr t~Cr::co re:;p'!c-.o del dinero: y en u;-,a nc .. a de les C:..-dderr.cs pla:o .. ea .. Ca¡~tal !inan-:if:ro :o 

<=<ifit<ll bancario que domina la industria L:.no es s· .. dic:e:-.te df:c1r: c<iF-:tal fir.'1:-.:-:r!ro = cn.pital 

bar.-:a r :.e; l", 

3 !bi :l .. t= .12 
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mercancia, y capital-productivo}, cumpliendo en cada una de 

ellas la función_correspondiente [; .. ] El ~erdadero ciclo del 

capital no es, por tanto, solamente. la unidad ·del proceso de 

circulación y. del pr~ceso' de producción,.: sinO. la· unidad de 

sus 

El ·. capl t~l~~inero; .. el •· · pI;'~~,tlc~,ivtJ y el ca pi tal 

mercancia son ··:f;Jnbic;lle~~del capital social. déritro de su Ciclo 

global de · ··.C::iic~1acióri y ' reproduCción '. no existen 

fracciones d~: esté . c~pjii:~J: sabia{ que "cúm'plan'.'. estas 
--~-": . -,, ; >-·: '· . : ', - ,.- -:..,, ' 

"funciones", eliciclo no se da, y punto.' .Pero·n1i~nt'ias,exista 

ca pi talisíllo; · ~xisúrári .••. siem;~e >dichas · :funci~né~, ,aunque 
.. , ·.- ~ ) ~' ~-e ~ . - . - . 

el 

las fraccione~" dei<' · capital. que ~umplan · 
centralizadas .en una mano o en .. tres:"'. 

Volviendo 'a,la reÚ~X:Í.ón de •·Hilferding 

estén 

.en el. capital<. financiero apa:i;-ecen unidás ,en su 

totalidad todas 'la~cform~~ ~~rciaies, d~l c;:apita~ • asi.' se 

extingue con el capital fin~ncierci é1C::ará¿ter 0espeC:ifico del 

capi ta1. e1 capi~tp1 aparece Ccomo · 81 pa¿~; ·~n~t~;¡º qu~ ~omina 
soberano el proceso '.vi ta~ de la s~ciedad .<::amo pC>der ~ue nace 

directamente de propiedad :c!e--lo~ l)ledios ·a~-·-(Jr6ab~¿C:{ó~'; Úis 

tesoros naturales y todo ·al trabajo pasado a~~~Jia~o.· .. " 5
. 

Como podernos observar, es.ta •· identi.f icación entre 

"capital-bancario" y "capital-dinero" no perrni te comprender 

de manera precisa el concepto de fusión, pues lo que sucede 

.; Jor-ge Castañt:oda. op. cit .. p. 72. 

5 !bid.. p. 73. El au":.c:· re ali :.3 una i·e! l exi ón en terno a! o:rr;:)r a que c~r.duce la s~b:·eva l oracf 6n de 

Hil!et·ding: "los bancos se ccnvi~rten en verdadcrcs leviatanP.s de la sociedad, :.~;:!.,:, acont<:!cu ~n el 

sen.:i de st: ,\:nbito l ... l :.esaparecen las cor.tradicci..,nes del ciclo. criu·-e b<'lncos e ind~str.ía, entr'~ 

b~nccs }' ban.:-c.s. entre industria e ín.:bstria" [p,i.;]. 
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es una mera transformación del capital de los bancos en 

capital industrial y la permanencia de éste en manos y a la 

disposición de los bancos, y así,, al subordinar las funciones 

a las fracciones del capital; Hilferding puede derivar la 
.. _·, -- ·."-, ' - ·-. ., 

preeminencia todo poderosa de l;~;:l:>anC::os ~ue no solo, do-minan 

a la industri~ sino que son ca;a~~r ~~ C:~ntnÚar P?.i" completo 

el proceso de cirC:ulaciÓn-glÓbaide16a'i_:ii-i:al~nsui3 múltiples 
, • '< ·,t-, '_' ·, ; .. ~ '"' 

contradicciones. en este • tÓdEjS- las·, funciones se 

unen en la ~raJ1~J{1~~ad ~~aiall~dor~ d~]. c:iapital f-~~~nciero, 
las contra~ic~¡~~es ~ue' surgen ~ur~~te' /el proceso de 

reproducción deLcaJltai- se ·e~~J~a~í~n:. - _ - _ 

Debemos-, acepfé'lr ~q\lk ia );fu~iÓn·q~~ •se ~prÓduce •e.n ~l; ~en~ 
de fracciones del capital ,tiene -por objeto res_olver 

prb~le~a:~ que -- se -p~esentai:· para ';el. bi3.pÍ.talista 

las 

ciertos 
-o·•: - -e-•.·--,;.··.·.:·• ', ','" 

individual durante el funbia'nailli~~to del Ciclo ~l~bal del 

capital, pero -no se :·produ~e de manera inm~d~ata n_i de ~orma 
mecánica, aunq~~ si :podemos ~segurar es quáse ha operado una 

verdadera sepa:Cación\erl~re-~prcJpi-~d~d y -f~n~io~es_ aei ~api tal. 

2. GENESIS DEL CA~ITAL ·FINANCIERO 

Para Hilferding-.eL capitaF- financiero " ··se' desarrolla con 

el auge de la socie~~d ~o~ é'lccibn~s y alcan~a sü apogeo con 

la monopolización de .la: industria [ .. , l Pero son los bancos 

los que disponen del ca pi tal bancario y el dominio sobre 

ellos lo tienen los propietarios de la mayoría de acciones 

bancarias" . 6 

6 Rudolph Hilferdír.g, op. cit., p.25.;. 
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De la cita anterior se desprenden tres elementos básicos 

que nos permiten ordenar nuestra ex_posición: • el auge de la 

sociedad por acciones, la monopolización de la >industria y 

los bancos y el papel cíe primer. orden d~~arroÚado por . los 

bancos. '.\.::·.~--' _'. ~. ·:'.:~-~-,:: 
- ' ' . 

Los mercados de valOres cuyo. flln~am~·l1to es aparición 

y desarrollo de · 1a ~~cied~d ·, p~~ ·mecanismo 
, :-< . e - .--~.: _;:- . .,: :_ , :;'. 

natural mediante éi . c'u~i otf:r~'. la separación entre propiedad 

y funcióX d~1:>c~pi,~a1.· ~i1ferdi~g hacri i~fere~cl~ a ciertas 

razones .i~fríri~gt'.:as . ~l' fim~ionamiento r · .. 'de ·la •. · producciól1 

capitalista. que·· lle.,;;aron á s-u. ª~ª~Lc1ón···. mediante 

razonamiento · ~igUie~teíi<·e1 Capi ta.1.Ist13; en la b'úsqueda 

el 

por 

ganan~ia individual se enfreTlta c6n uná,barrera, ' .; f .. · ·.··, .. ·',. . . . . :.. .. ···,·· maximizar sJ 

esto es la·· inmov.ilidad del C::api tal ... fijo i'11veiÜdCÍ .en· - la 

é¡Ue' permite la 

'..'' :,\ 
... una acción es_ tan buena 

• .. \'•. :-~ ";, ___ :__-~.:! 

produzca el • mis1~;; ·. bei-ieÚci~ : [ . ~ ; l 

otra _siempre 

individualmente se ha 

realizado . la i~u~ld~·d ·de •:.la tasa de beneficios para todo 

capitalista ~edia~te la ~ovi~ización.del capital ( ... ] [y se) 

deja intacto el verdadero movimiento del ca pi tal para la 

nivelación de la tasa de beneficios. La aspiración del 

capitalista por el mayor beneficio posible sigue en pie. ~ste 

7 lbid. ,p . .20S. 
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se manifiesta ahora con el mayor dividendo y el alza de la 

cotización de las acciones.ª 

Asimismo, se desprende el hecho de que el mercado de 

capitales se.desarrolla en virtud de que produce una profunda 
. - ' . . -

transformació~de J.~ est~uctura :fina~ci~ra de las empresas (y 

de los gobiernos), lo que · comprende la emisión de 
- . . : 

obligaciones representa~ivas de~. valor total·d~~sus activos 

de capital. 
-- . .· '_.'· . 

Resulta. evidente: que es la soC::iedad por acciones.:la -que 

" ... amplia el circulo del capital asociable [ .. ; ] y ,con la 

concentración "cl:'eciérite . de la· propiedad 

da poder sobre.· los· 

sobre la indil~'t;_:ia;;> 

· .. < >:-:··:· -···< -.-:>." ·:_:>.···· . 
'.. . _,· ' - ; __ ·:_ .. ··: 

La tendencia • a 'la. monopolización puede 

se ~dentifican cada _ .. 

provenir de causas 

técnicas al' -~~sen~o1i~rniento propio de la 
.-:, ,.·.:_ 

industria ( eccmciíllÍ~s de . esC::a1a ), así como de causas que se 

derivan del desenvol~i~;i~~to c_apitalista; en este sentido se 

puede afirmar que existe un interés especial de los 

capitalistas por suprimir la competencia, lo que pueden 

S lbid .. FP· 206-201. J::l autor menciona que eJo.:iste una " ... continua retrasnfcr::-a::16n del cApi•~o=!l 

ir.dustrial en capital moneta:-.io y éste sea lo m.ls inderendient~r.-.'!nte p::sit.!e de: \'e:·ddd~ro r':.'f!P.jo 

después del ~rctn5ct.::·so di! u:-, ;eri~do de rota.:-iCn. Esta c::r.tin~a ret1«1r,sf=:·:-:.a::!t:~ .::._, il:'"·L'l"O !e d.:i {, .. J 

al capital la for:r.a :if? n:dl:..;jo ~e c.,pltal de p1·Cs:<t::-::-c-ap!ttl: ::-::.net,,r!c, e: :-·~<1l ,1::.:-:,t:--.':.eid::: pc,o cier-:.:. 

li~::po, \'toelve c'-'r..o S\.:.ll'•d :!e Ci:~erc !r,c:·~~:r-e:-.t.ada en ~ntt:f~s { ... J i'=:· '::'SO !i<ico<: ~:::::piadas F<lra ~a 

esfe1·a de la i:wersiCn ind\.s':.:·ial su~.as de dir,t!tc q·4-: ~e otr<1 !~n·"I r.a l'".-~~:ercu .• .::~~.1-h c<•:"r·O c1pital 

industl°i'I:" \¡:p.20C:.-20:•5J. 

;i :t:id .. rp. 205 y :!~.;. 
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lograr eliminando la separación entre las empresas, ramas y 

sectores productivos. 

SegQn Hilferding existe~ dos tipos de causas ~ue .tienen 

como resultado la·• 1imÚ~ción • de .·fa competencia y que conducen 

al proceso .de ~ci~~~~~J:"~ción• Y; cent~alización del capital: 

económicas y.; técJic~s. ~~~· causas•; eciónómicas coriduceri a la 

cartelización o c:c>~Jl1.fd~d intereses; <.:Á<' d~nde > 1os 

liíllifa.i .• la' competÉincia 
- ,'·- -."" 

les ·maximizar . sus . ganancias y ad'ap~a~ }. precios de 

monopolio obtener. gananc::ias ;~xtra~rdi.naiia~); por su 

parte, las catis·as • técn:te:ás. lievan ª i~ :iL~¡ón• de empiesas º 
• ,'-,C:'. . - i ----.-;!- -=~,~o·: 

formación de trusts, concentrando la masa. de capital mediante 

la adopción de economías ~ escala 

vez más•· l;; maxin\ización del beneficio monopolistá: 
:-· ;_:_.--_; 

Hilferding destaca lá fusión ~u~ se realiza entre 

sectores para la ramas, por ejemplo la 

combinación que se.pFodJ~e ;u~~d~'el aumento del berieficioen 

un sector (que{ .. suministra maºterias primas al seCtor 

industrial) por razones intrínsecas al 

provoca una:elevaciÓrí ·aecostos en el otro .. 
.. 

La co~un2a~~ de intereses ( cártel) y. la fusió~ (.trust) 

pueden adoptar di!:;t/n~as formas: homogéneas . cua~d() .. c~m~:r-enden 

sectores 

cüandci 
,' .. :• .. --· ":.•.- ' . ,· ' : , .. -:._ .. __ -,.;_ ... 

comple~enta~ió~; · homo~sférica~ • .d~z~tro 'ae< una 

empresas del mismo .sector; .combinaciones abarcan 

industria y h~t~ro~sf~ricas si se realizan • er'it~e diferentes 
" .-· . -

esferas (industrial~ comercial y 'ba~cári~); por su lado, la 

combinación parcial no limita la competencia, sino que 
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refuerza a la empresa combinada frente a las empresas 

aisladas, mientras la asociación total pretende la 

eliminación. Hilferding 

es 

asienta que 

que anti6ipa 

una 

el 

virtud de 

resultado de 
., ; : ,'. - '--';_ i:- ' ; ~-~. - -: - - • 

la 

la asociación del capital 

lucha de competencia, "ahorra la clestrúcción inútil y el 

despilfarro de las fuerzas productivas".· 
·.''- ·--: . . ---· 

Combinaciones, fusiones - y t~tlst . ' conceden ventajas 

técnicas sobre las ventajas ·económicas y a la vez las 

ventajas técnicas derivan Debemos de 

señalar enfáticamente que: 

''La limitación de la co~peienc.ia~ que subyace al proceso 
"·-.-. 

es posible del· 'modo,· más :fácil cuando es menos necesaria, 

porque el contr~to no san:ciona_m~s que el estado existente, a. 
e;'.- .;. -_:-- -_:_-'·.' ... --. 

saber: la prosperidad.' Por el' contrario, cuando más dificil 

es el acuerdo
0

es• dG.raríte :la ·depresión, precisamente cuándo la 

limi taCiÓn de la',competencia ElS. m8s necesaria. nlO 

Adicionalme~te~ es·, ~mporta~~e· ·•señalar que 

sobre el mercado pu~de re'Ve~·t¡r diversas ':i~tensid~'aes 
dóminio 

_siendo 

mayor allí donde el: ~~n~pono;~ e'c?n~m.icC> se r~fuerce con un 

monopolio natural, y más aún si 'red be el ~RºY~-!~n ;la fcirri1a -

de monopOlio legal (que frecuentemente se encuentra unido al 

natural), por ejemplo el interés de los monopolis~as por las 

10 hgrega el autor: " ... les carteles St! unen con ma1•:::- facil!dad en la épcca d'! J.r:!;~eddad y { ••• J sc:

dis:.:elven c:m tanta frecuencia en la depresi6r. cuar.do no están sancicnados rigurcs!.-':':".t.f~" [p.2!2J: mds 

ac!e!ar,te reconoce que son les c·.1·~~dc!ers {cc:rpe-:.:dores ~e:-.cresJ :os q...,;e ti~:--.o:n q·~i:: s:.í·":Jrtar todas las 

c~r;:as cle !<\S CSC'!lacior.es del c:-:lo (~.ier.';.ras el canel r•~a!i:a ber.c!:cics eJo;';.ra '!:--.!as coy,_:-,tur.:is ;• 

b~:-iefic.ics non!'.d!es durar.te !a depresii!.n lc..s ::c::+t!t.!dcr1!S s::n elirrír.ado5), atm~1u<: o::st.en ccr,.-licicnes 

r,:;:-·a ::¡'..:.:! 1a asociacitn r..cncp.'.:\ltsta (.-Sté in•.eres."lcl:l rg¡ no :::-¡.cdir c.j::-r!e';.<l:f·'-''·'-"' :i -?.xis·.i:~.c:a J,,,. ¡..,s 

cuts:de:-s. a los que do:n:-• .i ÍF· 2:!5J. 
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patentes, la monopolización de la tierra y de los medios de 

comunicación, etcétera. 

4. LA FUNCION .DE LOS BANCOS 

En este apartado nos vamos a referir a la modificación en las 

funciones . ~e· lbs bancos que les pérmi te· actuar corno agentes 

fin~ncieros en:este~I:'oceso. 
' . . . . ' - . . 

Aquí qu~;~~6s; ~·e~tac~r ta~to el interés particular de un 
··. ·· .. · .. ·. ' 

banco por ernpl:'esas ~l ac~lerar y facilitar 

el proceso ·de concentra~ió11 i~ndu~tl:-i;il, ccimo el hecho de que 

dentro de las. bpcira~l,on~s. ~~s luC:~ativas de los bancos se 

encuentra l~ ·• ~~~~~6{~ ·de> ~f;,i;.;d~db; en' la' ~~risti tución de .. ·--

ac¡;iones y. las ~~lú~~d~s de~ivadas de 
.·. 

sociedades por la 

suscripc~ón d~ ~cciones ·•··. r~pres~nta~i vas •de · la p:ropie~ad de 

las 

En ~rirner' lugar tenernos que~a~industria va dependiendo 

cada 

0

bancos' por6ue ··• é~tos dis~~nen .. de manera 

creciente del c~~ital~diryer~ :.due es' invirtfdo' eril aquélla' y 
"~·:: -•J_~; :: .. ,_ . .:__ 

cartelización ··'(o asociación .d~ intereses mediante la 

monopolistas) relaciohe~ entre los bancos y 

la indust.ria. • .. -·-·.•·.·······-·-··C;c~--·.-·-·-------,,..""''- -'" 
•• -.··· ·,_.,.-.. <,• 

De esta manera, la tendencia, ~b~~poi'lsta q:u~'\~~~e ·'en las 

esferas más desarrolladas del capital Índus~'ri'al ·~s fomentada 

por el ca pi tal bancario y a la vez refor .. z.ada, . pues la 

concentración bancaria hace crecer el circuro •de empresas en 

las que el banco toma parte corno dador de crédito.e instituto 

financiero. Corno resultado la asociación del capital que 
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subyace al proceso de concentración bancaria vence con 

facilidad la barrera que nace de la magnitud del capital que 

se va a invertir. 

En segundo lugar, la asociación que se produce ~ través 

de la posesión de acciones posibilita la integración de 

grupos de intereses m-onopolistas. - Una cuestió~' im~;o;:.ta~te' que 

se desprende del · planteamiento de Hil'fe¡.ding _es la 

posibilidad de ;q'u'.e : el banco;; tu'~c1~n~ como institUción 

tenedora o, 11aicH~g' (concentradora de· accion~~ 'iep~esintiti vas 

de la propied~·~, de las emp~eséls L Veamos,{1-~C q~e ~o's_ dice el 

autor: 

"Es evidentta que con la concent;~c;iÓn > cfeé::ieT\te . de 'la 
-

propiedad, se iiúeresan cada 'vez más' los 'l?r~piet:arios del 

ca pi tal fictiCio _. ( a~ciones),- que ,da .pad:r ;sobr~ los -~ancas, y 

los del capital qu_e da poder ,sobre la· ihdii~tri~: C •• • ] pero 

hemos visto cómo el gran' ' i:i~nco se apod~ra del capital 

ficticio de manera que ei capi tali~nía,· e'i'í su /grado superior 

se conviert~ . en ca~itéll Va~ re~n_i:l)~O : eTl SÍ la 

disponibilidad --de ' :todo el_ -cd~pi~al nélciónál -en -forma 'del 

dominio del capit~l bancario; " 11 

conduce a la 

_J_nc]tis_trial _y bancaria 
~=--'""'·-7-

~:ai~edad monopolista, 

La tendencia. 

' . ,_ -· 

ias la y p'ermi tiendo modificando .. . . 

constitución del -capital fi,nanciero. La centralización de la 
·:.. ·: .. ''·-

propiedad se produce con la po~esión' monopolista de valor'es, 

11 :.bid .. p.2s.;. 
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y mediante este proceso se ha separado cada vez más la 

función de la propiedad de la función de la producción. 12 

El papel promotor de los bancos se desprende. de la 

aP,licacióri fúribi6ríes más allá ~e ias -~e mera 

institución crédito, · es decir _desplegadas : como 'iris ti tu to 

financiero i~t~;es-~d~ en el > ~roáesCl bien 

podríamos defar .. c()~() •• promo{or y< e~pacio'natu~al ,q~e _a.bsorbe 
::s 

la posesión de acC::iones' gu:i.arí~o: el; p:i:'C)b~-~o ge asoC:::Í.ación; Es 

el banco -el qúe en _forma•natural se apropia de. la mayoría de 

las accicmes y. ia .posesión' de la máyoiía de- i'1,'s aC:C::iones de 
- - , : ; ' - - . '.: ' - , . ....,.; ·-;,,- - .-. - ,. . ,. 

'' ·".! -,, ·. < : _._, ~- ,.. : '. -~,_-_- ·.·.. > <'. 
y como 'ya se 'mencionó anteriormente, entré 

. . 

las ·iuC::ratlvas de J.6s' .\>ari~6s • destaca la 

emisión de acciones, lo qÚe'hace que los•bancos se interesen 

en la participación de. las ramas _con ganancia de 'fündador más 

alta. 

! 2 .:=-id •. p. 220. 
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Para Lenin la idea de capitaL financiero 'sólo es entendible 
1.-.. - .~. , -: - "- ·- : -.> ;, - : -. - -; 

en un contextó iriternaCiocrial'c1l;;;l1cio incorpora el concepto de 

exportación 'c1i c~~i~~·l~s. !: Co~Ó \¡~()s!::n ~l capí tUlo, anterior, 

Hilferding haÚ~ ii:Í~nti~lé::aa~ ia nS~¿a fose del•· desarrollo 

capitalista' con ' l~ }~pari~ión del ca pi tal ~inanciero, 
destacando ~\l ;PC)t~ncia~. d,e clomin:Ío :~obre' el 'con}unto_ de la 

riqueza n~cicin~i.' ·•. Lerli~ ··~~Pi'í~ ~1 'a~álisis ~~ra, ~eñcíiar que 

la caracterl~úca l11ás •So~re~al~e~te i de' d~ck~ •.·etapa es el 

predomini~ ·•. d'i1 ;~;U,~~ . d~' paises: capi taÜ-~t~~ : avahzados sobre 

el conjunto de ' paises. atrasados . y . propone ' el. concepto de 
-.- __ _,_.,e :·r,_:· -: .. :':,-- -:;· ·-; .. ·.:·;> ·_'.··. __ ·. ---

imperialÚmo para 'describir dicho . proceso de·· ne~C::olon:i~Hsmo 
económico, q~·e ~u opil1ió~ no rep~esenta más .. que el reparto 

geográfico de 

imperialistas., 

:0 • 

a manos de un puñado 

Veamos la def:iniciónque propone Lenin: 

"Si fuera necesario dar una definición 
\ ·:} . 

de paísés 

[ ... ] del 
. .. 

imperialisn¡o ,_ es ia' fase monopolista del capi talis'!l~J ... L el_ 

capital fina-nciera-"es el capital bancario de algunos grandes 

bancos moriopolista5l . fundido con el capital de . ias grandes 
/ 

alianzas ~onopcilistas de los industriales y [. ... ] 
consebuentemente- el reparto del mundo es ~l trá~sito c:le la 

poli tir.a colonial [ ... ] , a la poli tié::a ,colonial de ,dominación 

monopolista de los territorios del globo enteramente 

repartido. En este contexto la definición c:lei imperialismo 
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debe contener las siguientes características: l] la 

concentración de la producción y del capital llega hasta un 

grado tan elevado de desarrollo· que crea los monopolios, los 
' -- , .. -. .' 

cuales desempeñan un p¡;pel decisivo en la \ 1 ida económica;. 2] 

la fusión del ~api ~aÍ. bélncario . ~on e~ . iTldustrial dando ·lugar 

al ca pi tal fil1bncie:i:'~. y ';a : J.él f~rm~c{~n de 'i'a: oligarquía 

financiera 'a~~tél~~~~-0 ··~·~ -nuevo papel de los' b~-~~Cl~ en este ' : __ :. >-= ::: · ... ·:. ''.·~. 

proceso; 3] la~ exp_ortélción de ; capit~~'e~; a aif ~re~cia ele la 

se - .forman asociaciones exportación ; d~' - . . 

internacionales monopolistas' al?. cap.i.taiis~~;~> l~s cuales se 

repartel1. ~l; 'm~~ad, y 5 r lia ; tet~inado" el 'reparto ter~i ter ial 

del mundo entre. las -~otencias capit~listas más :i.mp~rtantes. "1
3 

A partf,r 

poco más los 

financiero en Len.in: 

d~ · preCisar .. un 

_de é::api tal 

:- ..... - :' .... 
2. LA FASE MONOPOLICA DEL' CA~ITALISMO Lmf ~ANCOS COMO 
LIDERES EN EL FUNCIONAMIENTO DEL CAPITAL;EIN~NC~ERÓ . 

En primer 11.Jgar -.~o~emos •destacar:. qúe el' ca pi tal, financiero 

nace en l1na~~fasefavar1zada;-del:o;'désár'ronc:í-.'ca'pitalista en :1a' 
._ ·-.:<·.' ,:_,, [._··,. --

que predom'Ína la lnclu~tr.iél1l ·mediante la 

formación de mbnOpoJ.fos .. Al re~~~~to' ~¡:~ho' al)tor ~'?s pr~s~n~a 
resumen de, la hi_stória de los·>monopol:i.'os: l] 'las décadas un 

de los ses'~nta y los setenta del siglo • XIX representan el 

punto culminante del desarrollo de- la . libre competencia en 

13 Lcnin, op.cit .. p.459. :..enin caracte:-io:a a la guerra d-e~ l91·f·l9ls cc;mo ~-na ;~1t!rra im¡)edalista 

motivada por el reparto del rnundo. la distribución y redistribuci6n de las cclc.r.:.as por "f.:sfe:-c.s de 

influencia" del capital financiero ¡p.375). 
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donde los monopolios no constituyen más que gérmenes apenas 

perceptibles; 2] después de la crisis de 1873 se produce un 

largo periodo en el 'que' se 'desarrollan los cértEdes 'aurique 

son sólo una· excepción, es decir · no· ·se•·.· en¿\.lent:i:-an lo 

suficientemente> ~óÚdos •Y·· aún> ,.;~~resent~n fenómeno 

pasajero; 3] a partir del ,áu~e de •ii~~·s·. ~e'1 ~~g~() XIX. y de la 

crisis de .. _1900 a 1903 io~ cár1::~1es secC>~~I'~:i:f~"n:'.e~ Una •de 

las bases de toda(ia·\{~~ ~~~~óZ{cai ". '.:elcap¡~afrsm~ SE? ha 
¡··:. 

' ' 
' . 

. - ' . - ' ; -... ·' .. ~ ' . 

. 1 ug~/ ef ~ec~sar_:i.o resaltar' la concentración 
' _;.;·: :-:,.,~- .,·.:.\• ·'·-· <- - ,' ~:-~~ -~ 

bancaria y. el· nuevo ·~~ber. de los bancos éomo agen~es 

financieros. ·· En • est~:- s'entido ~~;¡~~~t ~u: i~m;b\i~i en los 
.~-.. -.-

produce ' un_ . i~erte : pi:'oc~so;c de' . concentración;... de bancos se 

manera que' los' grandeif absorben. a .16~ ·~eq~-~f-:~·s;C:i -~~i:~inan por 

subordinarlós a. través 'de diversos m~dios, <ya .sea 

incorporándol~s al ccmsorci~, ~~dl~~{eif1a' pa·~~icip~ci¿n. en su 
,• ., '.,_.,,. __ ... _ 

capital, ·poi. ia compra . o cambio •.. de de 

créditos, etc. cen -"Síntesis, puede _existir una 

"participación" de pr:i.'riiero, • segundo• y tercer gradó hécia un 

centro únfoo, . io. que hace . desaparecer~ '1a -·r'el~tiva 
o---;-.--;-;-·----- . -

"independencia,;~ dé las unidades económicas. 
' . .' ' ,.i:(' ' ·, '.--·-. ,-· 

Como resultado,• una caracteris~ic~ fundamental de este 
. ,. '·; ;: -~\ - '·_ '_; 

estadio mo~opólic6 es• la tendencia~ la restr~cción d~l campo 

de acción de las leyes económica~. que. funcionan 

automáticameri~e~ y en contrapartida · s_e ensancha 

extraordinariamente el de la regulació~ conscien~e a través 

14 !bid .. p.:S9. 



26 

de los bancos, por lo cual aumenta en proporciones 

gigantescas la resp-onsabilidad que en cuanto a la economía 

nacional e internacional recae sobre unas pocas cabezas 

di rigentes. 15 . . , _ 

Lenin afi:Í:"ina' que este ~~oceso ali con~enfraciÓn bancaria -

lleva intrínseca•· ~n~ t~&d~ricH rt{~~Ía' J.¡<~~J;iiJ~ ~~ acuerdos 

monopolistas, o .. sea· al:~;~sf:aei~-s acuerdos 

tienen .la fl~~'1:1.Cl~a 'de limitar la/competencia' y a6entuar la 

dependencia ci~i; ca pi ta'. lista'. indU~trial r~spectÓ :~~tb:~co, es 

por eso que -s~ ·pr~seXta- c~~ fr~~u¿~cia - du~; lC:Í~ ·ai~ecte>reis ae 

los bancos, -in~;~sen a fos-c~ns~jos de aC:lmlnist~aC.Í.ón-ae las 

empresas ~~aJstÚa1~s-:y -co~erciale~' y -vlée~ers~-;-
~ ¡~-. - ' 

podemos afirma~ - que: si ,bii:ln el incremento 

l~aJstria~ y eL- proceso de concentración de la 

Asimismo 

colosal de la 

producción --
-- _,- - .. -_ 

en empresas cada vez más -grandes son 

características ·ae'i desarrollo capitalista, su f¿ncionamien-to 

c:api tal monetario y al desarroliO dei los con . . . ' 
- ' .. 

bancos hace cada ·vez más aplastante dicho pr~domi~lo, al 

grado de que las ganancias de la producción mercantil van 

ahora a _ parar a manos de los "genios" ·de · 1a·s maquinaciones 

financieras, --•.Y consecuentemente Ta - -.sicf~i:iia'2f~ó;¡ é:le la 

producción que se desarrolla beneficia a io~- e~beb-uladores: 
el banquero se apropia de la ganancia que genera la 

industria. 

También en esta fase de desarrollo del capitalismo 

destacan las caracteristicas de los bancos q~e actQan, además 

15 A!irrnaci6n de Shult;: Goe\'edt:. cit~'ldo por Lenin en !bid .. p . .;oe. 
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de intermediarios como agentes financieros, de manera que la 

información que poseen y el control del crédi~o les permiten 

subordinar a ~as empresas industriales:y~la concentración del 
. ·,---.. 

capital y el au.mento del giro .de lbs· bancos hace" que los 

capitalistas dispersos pasen a :i~~ma;> un capitalista 
' .--.:' \'··-. ,\ 

colectivo; Tenemos también que el'hecho'de.llevar una.cuenta 

corriente a varias empresas _ :permi 1::~ .. que · ~icha ' operación 

técnica pueda . conv~itúse fác.Úm~~~~ ; en u~~ ";e;_~~ióri de 

subordinación, al co~~cer,•• controlar•y .d,ecid~~ ~~ 'deÍ;;tino y 

rentabilid~d de;;. los capitales, permitiendo o riegando .su uso, 
- ----> ,' -= .. ~ __ :-: - _._ - - ·- .. -

y como dice Marx: "Lo~ bancos •crean a e¿cala sociaL:fa forma 

[ ... ] de. la· contabilidad general y de ,·la di~tribución general 

de los medios deprodl1cción;" 
·,· . -_- --·-

En su des~nvolvimiento como los 

bancos despli~gan su.·. dominio sobre las bolsas de· valores 

(bancos de in,;~r~ióri') .. · Lenin menciona al respecto: "La 

dominación de nues~rosrgran-des bancos sobre la Bolsa~ [ .. ~] no 

es otra cosa que la expr~sión del .estadio industrial 
_, . ·-' ~ 

completamente organizado" 16 

Asi1nis010;:.:~l.is :oper¡;¡ciones·> bancar±~s :de süscrTpi::ión . de 

valores y de'· otorga~ie!~t~s de créditos (a los . sectores 

privado 
- . ::- ';:·:'-- .·:.: «:-·.: 

y gobierno) van asegurando la dominación de la 

oligarquía financiera~(propietaria del capital finan~iero) y 

de un entorno monopólico. Las sociedades monopolistas van 

abarcando todo tipo de operaciones, a tal grado que la 

constitución de sociedades, la emisión de valores, los 

16 Loc.cit. 
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empréstitos del Estado, etc.; 11 
•• • van consolidando la 

dominación de la oligarquía financiera e imponiendo a toda la 

sociedad un tribut~ en pl:ovecho -de los monopolistas". 17 

También ~e :d~·st!~a el papel de los bancos en épocas de 

depresión en el :';, saneamieni:o11 
• y :, .. ¡~()r~al1ización'í de las 

empresas, lo>~~~l '.'1e{)~s~l t~ u~ n:gocio suma~e~te _lucrativo 

que refuerza··s~ _.po~·er" .. 
,. ·, ,:·. . . . '. ·; ~ . -. ::::' ' : ' '" -

De. la m_isll)a manera,. dentro de 'los ·~ral1d~~ •negocios· del 
'-.:/;o;. .. •'. :,.·. ··>~· . ;:.º"-: ~-- : ,'<" -

capital financiero.'.· sé : encuemtra la especul~cú;l1 con te'rrenos 
._ ':.:' - ·~ ;-<·,., :;~ ' - -:-··.: 

y su consecüente :i:Usióñ con· .el mon6polio< de ia renta del 

suelo y lbs /tr~~sp8r~!:s, como _expréséÍ hnin: • "·~l monopolio 
::_-,_.'. 

[ ... ]. penetra d'e :.un· modo~abs~lütá'merité iri~v.i.tabie en'' todos 

los aspectos de la vida 

régimen político y de. cu~lqui~r bf~aL partic~la:Z::i<lacL" 
Como · l:~~l!i\~~g ·de i'a nioaffi~a<:;:ión s~si:a~ci-~l de la 

operación intermediación 
,•' ,.-' ,' 

financiera), la m~didá <·_en_·. que. _van . aumentando_ las 

operaciones·· bancarias -Y• en que: se __ produce un• proceso de 
'. 

concentración ban_c::ariél ;·.' los bancos se convierten en 

" ... capi talist~s · omriipotentes que disponen de casi todo el 

capital 'moiie\ai~·fi) d~ tod~s tf():_s_ capitalistas [ ... ] asi como de 

la mayor parte ele las: lllediós de producción y de las materias 
. . . 

primas [ ... ] [y 'también' de los recursos naturales, lo_ que] 

constituye uno de lcis procesos fundamentales 

transformación del capitalismo en imperialismo". i: 

17 !bid,. PP• 422-423. 

lS !bid .. p.400. 

de la 
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Cabe senalar que a través del "sistema de participación" 

se pueden controlar sumas considerables de capital de un 

país, dominando -el contexto económico, ya que la sociedad 

fundamental controla a las que dependen de ella 'y ' estas 

últimas a las sociedades nietas" hasta llegar al punto en 

que una pequena propo~dón del capital pu~d~ coh~r~~ar sumas 
,-,.'_. 

considerables de Capital nacional e internacional. 

Lenin p1al1te~< q~e 'eF "sistema de pariicÍp~~i(jn "' -~o sólo 

sirve para aum:~~t~r el~ poderío de los monopoli.s~~s.<slno para 

la realizaciónde;~~da clase de negocios oscuros; po:2'ejemplo 

mediante la -~eJ.at:iva)' i11dependencia" que gu~;dan las_ filiales 

respecto de las. matrices, la venta opor.tunapde-:accion~·s en 
,-~"";-

caso de fraC:áso, ·y destaca también el secreto bancario' como 

punto de apoyo · para -1 a operación· . libre de '. 

monopolistas:, - . /' .• - .•..• ' ._ · .· ...... -, .• ~> > _ .·.·· .. 

Por último poden;<:ls señalar qlle en el capital . financie~o 

existe 1B ÜniÓn 'pers~nal e~tre ;os ,indus~rial~·s, •c~~e~~iantes 
y banqueros, la cu~l -se pu-~de completa; C:on' la u·~~ón .J~rs"on~l 

- :e·- :~·~~~ . -.0 - e·~ 

de unas y otras sociedades' con el gobierno,· .'de manera que se 

produce una "determinada _división del tra'~ajb entre varios 

centenares de Ji:yes ffinané:::ieros)dé 18 so6ied~d-capi-iaHsta 

actual ... " y una especi~lizáción .de lo.s dirigentes de los 
'._,:.':. 

bancos en di vers'as;· rainas . 

., 

3. EL CONCEPTO. DE FUSION EN LENIN 

Ahora revisaremos e-1 concepto de fusión propuesto por Len in. 

Jorge Castañeda señala que dicho concepto, aunque bien parece 
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una metáfora, contiene un significado profundo, por lo que 

resulta necesario ubicarse en la cada vez mayor separación 

entre la propiedad y la función ·del capital. .,Tenemos en 

primer lugar la fusión del capital bancario y del indtistrial 

e previamente diferenciados de1 capita1Ld.ine~o y e1 capi ta1-
> ', -~ 

productivo), hecho que hace. aparece,¡: '.~i :c;~;~.it~.l. financiero, 

pero: 
.',• ;: •• -,. < 

El capital financi~ro :3:0 ·~u~~e significar el dominio de 

la banca sobre .la' iridustrÚ1 \cni ¡o ~oT!~ra;ioJ como 

determinación .• feél:L-.ica del concepto'; pbr&ue ' ei p;opio : concepto 
>;· 

de ca pi t~l final1cíero deja·· atrás [ .... J -' .. tant~ i al.; ca pi tal 

bancario ·como al .• i~~ustrla1;- LEl ¡::onceB~o.:. de · . ca pi tal 

financiero es.tá• por erid~a de. laS· cffrás' dos'• ;,:oéione~: 

presupone la in~xi.~ten~i.a (o desaparición) . de ios bancos o de 

la industria; 
· .. ,- -.. . 

fase del C:;apita1 

industrial . como ' ente~ . pensables· 

'bancario 

más· que 

y del 

·como 

no 

capi ta.l 

capital 

financiero 
· .. '.-' ·-:··,·-.Y , .'' 

[; • ; J .. y <~in ~llll:lS:~go los 2 Í::>ar;cos .y la ; industria, 

sustento de los/el'em"1~t~~ .de .lal fusiór1ahl si~~er{;:~ 
En este conte~to ;~ ~~ede aÚ~m:r /qu~j ehe conc~pto de 

Lenin contiene ~r~~ ~et~rmina6i~ne~ d~ Ji'i~er: i1riportancia, a 
----'Of:c~--:_o= - ;-;¡:-'"-'oc·--.--

- - -'"-:•- . --- - -- -

saber: concentración y centralización del. ca pi tal bancario' 
'\ • 1 ' 

concentración y centraliiación del ~apifal industrial, y 

fusión de ambos, lo que da \ugar al capital financiero. De la 

misma manera tenemos "l~ unió~ person~l de los bancos con las 

grandes empresas industriale·s", la emisión de valores de todo 

19 Jor~e C<tstarleda,op.cit .. p.75. 
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tipo ligada al fenómeno de separación de la propiedad y la 

gestión del capital¡ y la estrecha relación de los monopolios 

con el Estado. Castañeda precisa quela."unión personal" va a 

acompañar a -1a·: fúsión y la importanCia de ·:las boisas de 

valores es con~ecue'~-ci~ del doble. ; .. "fusión" y 

"separación" ; 20 ) '. . :.~:::-: : 

El · ~es~r;bllo ~vcinz~~o de'J. d~p¡ ~~Ü~~o, ··. a~~~~s ·de. poseer 

una tenden~i: : ~~cÍa. ··-· erii:ré la p~dp}~dad del 

capital y lá 
._·.:: .. ·.:-·:·'-:"·.: .. "·:· ,:.·.'' 

y· del c~pital -mon~tari~ del 

productivo, d:i~t.i~gl.ÍE!.al;r~~tistadE!Í 

El imperialismCJ o ~~mi~io • dei. bab~t~l 'fin_anC:iero, es el 
-

capi talismC> e~ su ;gra~o,' m~s, #.lto/ ,en. :er_ .-quet1a'.separación 

adquiere prop~r~lones •• inmer1s~~. ·· -- El predominio del - ca pi tal 

financiero sobre'.;toda~~ las• demás ;f~rm~s ¿ei-. c~pi tal implica 

el predominil'.l- d:l ~entisti:l-y d~ ]_~ .odga~quia -Ú~anciera, .. la 

situación ·destacada de 

"potencia" 'financiera,. ed~r~ tl'.l~o;s_ io{'~emás . 2:~ -
Recordándo _.a. 1-ill~efail1g, .es cad_a J~i .proporción 

creciente del C:api t¿Ú ir;~~str:Í.ál la•.-- que ·no pe~te~e~e · a los 

industriales que lo utiÍizan, y sólo' disponen .de él •por 

mediación _del-_ .banco;- propiedad- -y - producción se - hallan 

separadas. 

~O !l:id .. p.50, 

21 :bid .. p . .;29. 
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4. LA EXPORTACION DE.CAPITALES Y SU EFECTO SOBRE LOS PAISES 
SUBDESARROLLADOS 

La exportació~ ~e ~apitales es el resultado de la formación 

de monopolios que buscan su expansión más allá de sus 

fronteras nacionales. 

Al resp1~!C°to Lenin nos dice: "10 qu.e caracterizaba al 

viejo capi talis~o, . en·· . .. . .... 

competencia, . era ia: -e:i<p()i-tác~ón . 

caracteriza al moderno ~a1i t~Ús~o~ 
monopolio, es :ia ex'~~r1:~ctó~<~~ ~·api;tal". 

co~pleto. la libre 

·.lo que 

el 

de Las uniones mb~o~~1I°kt~s •.. · ~ • la 

unos cuantos paÚ~s d~sa~~oh~dos .1;i~he~ comiJ'.cons~~uencia la 

generación ;de ~~.·:.i~ed~~te'.'.:a~;~6~pit~l ·que le es necesario 

exportar hacia oi~os•pais~s .\Eri ;este s~ri~ido las asociaciones 

de capi télli~t~s, · una vez ;ha~ completado el· reparto del 

mercado fotéiior; avanzan de . ·. manera y de forma 

"natural" hacia : ~1 ·. a6Lerdo el :~epar.to -.del : mercado 

internaci.onal, de cár.teles 

internacionales. 
-- -,, 

Aquí vemos .cómo, ca pi tal.·. financiero·; los 

monopolios .del '.~s~~d~y los privados ~e entretejen, formando 

un todo, y- có~6:..tanto .~lcis' tirios como~ 16;-· ;iros' no son en 

realidad. más quB d.istintbs' ~siabones de la lucha imperialista 

que los más grandes ~o~opoii~tas sost~ene~ en torno al . . . 
reparto del mun.do "Lucha por el terri t:orio eccí.nón;¡lco" . 22 

22 Ibid .. p,-l-;2. 
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En este proceso los capitalistas no se reparten el mundo 

llevados por "una particular perversidad"; sino porque el 

grado de concentración' a q~e· han llegado los ''obliga" a 

seguir este• cam'ino, .·y ,se .lo ~ep~rtirán segú~ el capital o 
' .. -'_.-_ _ .. ;.-.-- .-' .-------.-,. - ... 

según la f~Eil:"za, Ju es. o·t~C> pré:lcgdimiento; ~s • iíhposibi~. · 

La fase .• impei~aÚ s~a •. ·se c~iacte:rÍ za ·, pb;~ 
0

1 ~) l~ch~ entre 

monopolios más 

importante la de 

mercancías,. 

in.t~l:-~~clC>~al~~, : para • los 'que' resulta 

export~ción 'a~'. ~~plt~l. 'q~~ · la .•• el<b6rta~ión 
ya_. q~e a .,través de 'a~~él.'1a sé produce esta 

última. 
' __ , ____ ---· 

Decíamos· que . las élsociaciCl~~~ de capitalistas y los 
- '.->- ·,,; 

países una lucha por el 

territorio· ecoriómico ~auri •no , re'p~rtido y por •cé:lnsglidar el 

estatus de. dC>~in:i.~ ~ei~11:6ria¡: e~:is~énter' e~to'::;~- lo que 

viene a definil:- . de 'ne<:lc6ioni~ifsmo económ,ico 

protagonizado por . el ca~it~l fin~:~6iero .•En• este 
0

contexto 

dice que los país.es . su~brdin~dos . se ven iavo~e~id6s en 

se 

su 

desarrollo en dicho proc~~o, p~I°~ 1()' son a c6ncÚción de. ceder 
' ·-.:: . ~- . :: . 

cuotas crecientes de independencia y sobera~i'a •:nacio1~ales, 
además de sujeta.rse a . patrones désafr6úo·· que 

mismos, situación que actúa en favor. de las 

industriales más poderosas. Por lo que .• no· es ext'raño, qu~ en 

los países dependientes exista una insistente tendencia al 
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estallamiento de las contradicciones sociales, en cuanto se 

produce el avance del capital financiero internacional.ª 

con el objetci de~ complementar ia-s ideas antes expu.estas 

sobre el imperialismo y el .neocolonial:i.~mo, ·•, r~prodúcim~s un 
' ~ " : . : ~ -.. - ' ;. . . ' -: ' 

extracto de _la . obra de ; Hobson :_. citad~ .por': _Lenin: :' "El· nuevo 
. , ¡ ;' ~ ·~ 

imperialismo_ --se . a'.i~t.i~Jtre • 'a~.1:' viej'o, · l:>ii;JJ~~? (.'-en. que, •e~- vez 

de la aspir'aC:ió~ - de ·un solo :i.~~~;i:{~:-cr~cieri~e, -~::~1:I~~e la· 

teoría y la ac~~aÍ::j_ó~ prá.b~i~~- de ·i:~~rios dta{~s,'~ gJiéndose 

cada uno de ~llos por . i~in~·¡c~~ ~~~Ú~os ~e : expansiém 

política y de b~ne~i~~o , c~mercl~1; éf. :~]; {()~ intereses 
' ... ~ ,· ' .<.' 

financieros y relativos a la' inversión de _capital predominan 

sobre los ~om~rcia~e~: " 24 

Cabe destacar' el que "En el reparto de. este 

"botín" una .pai-te _exbepcib~ai~~-~te 'grand~ ,va 'para países que 
•-,~;-

no siempre ocupan el primer'lugar.desd~ el punto de vista del 

ritmo de desa~r~~lo ,de les fuerz~s ~~~du~tivas .u 2s 

Existen él los países 

atrasados 
-·,e---: 

·105 >ca~itales 

internacionales que busca~ ;l¡s ~-orÍdi~iones más favorables de 

rentabilidad, entre ellas destacan: la escasez de ca pi tales 

de los países atrasados, el bajo precio relativo de la 

23 !bid. ,p . .;SS, Lenin dice que .. El capital financiero y la politica { ... ) corresp:-:-.:iiente lucha [ •.. ) 

pcr el reparto [ •.. ]del mundo[ ... ] c1·iginan abur.dantes fon-:.as trar.s:.t-;:rias de =~renrlencL't estat<3.l 

( ... ]para esta Cpoca son tipic.:s [ ... ]. ~a::-.bit?n las formas \'aria::las de fdisl!s dt:fe:-.:Hentes que desde 

un punto de vista formal. político. go:::an de independencia. Fero que. en realida.:i. se h.1llan envueltos 

"'" las :·edes de la dependencia financiera)" diplc:t,a•.i-=a·· ¡p . .:.57]: ''El :·es-..:~-;:ado d"! ::::et.a tend+mcia es 

la reacc!On en toda la linea Se3 c•.:al fuere el r!?gii:ien pclitico. y la exace:·b-3-:!:n extrrwa de las 

ccnt:·a:iiccion!!s en esta esfera ta::-.!:-ít-n. Se in>;:er.sifica [.,. J !a opres1::in na:::icnal i' :a tendencia a las 

;,nexicnes r ... J a la violdcién dP. l?! inderendenci!'I naciondl" (p.493J. 

¿.; !t:id .. p . .!,6?. 

25 :t~:L.p . .:.69. 
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tierra, los bajos salarios y las materias primas baratas. 

Como resultado se combinan la escasez de capital con la 

necesidad de su;exportación en donde el capitalismo se halla 

"demasiado maduro•; ál ~ue le falta campo para la inversión 

esferas geográficas y económicas 

(desarrollo< ~ ..... ~i.Jb~·~sar~ou'o) se unen y como resultado los 

paises 

internacfonár d~l ••· cap.ita'i. 

La 

adquiere 

expÓ;tabióh dé 

~kr~~t~~i~ti~a~ 

,incorporados a la circulación 

capitales hacia zonas atrasadas 
i "' ':,~. ·.. , 

muy. ·particuiares, entre las que 

destaca, por 'e.:ielllp10; la,ytilizaC::.ióri de ias "relaciones" como 

forma· suplente 'de ··1a•· conipeténc~~.·c y' ~~- frec\l~nte ·que los 

empréstitos · se .encuentren ligados tanto a ' las 'inversiones 

como a los inter;,;ses e'co'nóm.Í.c:osy p~iiti6os de la nietrópoli: 
'· .· ., -.... . ,_. 

"La exportación d~ c~pi tales pasa a ser· un m.edio de estimular 

la exportación. de mercancías 11
• 

26. 

5. ALGUNAS CARACTERr°STICAS DEL FENOMENO DE INSERCION DE LOS 
PAISES ATRASADOS' EN •LA .ORBITA DEL CAPITALISMO MÜNDIAL. 

Además de los.·• elementos señalados en el apartado anter'ior 

respecto. del papel.que. desempeñan los paises . a1:ra~ados cen' al 
esfera internacional, consideramos conveniente real:lzar una 

última reflexión con la finalidad de hacer un mejor 

acercamiento. 

26 !bid .. p.435. Lenin d1ce: "r~si pues. el capit~l financie:-::: tiend~ sus :-~dt!s en e: sent.ído textual d~ 

la palabra, en todos !os paises d"!:l ::a::-,do. En este asrEc-ct:: dese:q::td."ln t;:-. r,apel i:-¡:::·ui.r.t~ !os t-nr,cos 

f1..;ndadcs en las coloni,,s. c1si cc~o sus sucursa:es·· [p.3~:0). 
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Podemos estar de acuerdo con Castaneda en reconocer el 

amplio desarrollo del capital financiero en varios de los 

países subdesarrollados' . d~bido principalmente al acelerado 

crecimiento>y des.arrollo· que han expe7imentado algunos de 

dichos país~s •• furid:ment~lment~ desde ia segunda posguerra, 

llamados 

"tigres del sud~~t~·T a~i~Úcé, · ~¡~u'!los paises de América 

Latina y otros ex~~rt.-:Ídore~ de ~et~éJi~~.· 

Desde· .. esta · se atreve a afirmar 

que en esos·.·;ª¿~·~ ~IJbdes~r~oÜ~dos se encuentran presentes 

los cinco ei'~m~Üt~s j;írópue.stos por Leni~n para la definición 

del imperia'Úsmo~' · co~~- .i2e~titc:db, c~~t~~e~a • rechaza la 

clasificación•· dé. Nuevos_.· Países• ·Índust~ia1.i~act8s (NIC' s) que 
/.:;__·.::_.' 

para su conc:e~ción ha ;~sld() ~elcibor~da' por los ?rganismos 
'' '' ,_ -:-: . . '. . . ·_: '' ~ .. ' . . ".', ' - ' -

internacionaies·y en con~:C:apartida ~rc:lpone su incorporación a 
•.'' : ' ·'' 

la categoríade naciones iniperi~listas. De esta manera 

resulta una conc'epc'ión de 'J11 sistema mundial imperialista en 

mientras otros 

participan · de él, de manera subordinada, 

pero no queda. ¡:1_~~d e~.,~'l~~ i,ci.rrna ;_' 

Lenin mismo, a ~;i~ci'p:i.cis de siglo consideró que Rusia 
' , -·· ... :.· ', .. - . 

era una potencia·' im~e~ial.ista; pero anotó que su posición era 

de suborC.ÍinaciÓr1 .· respect"o de las naciones industriales más 

poderosas; ·tene!Tlos · •. ya un primer elemento. Asimismo, este 

autor se refirió~ que eL proceso de exportación de capitales 

promovía .el desarrollo. de las naciones atrasadas, pero ¿en 
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qué reside que la posición de una nación imperialista sea 

diferente a la de la otra? o ¿por qué si esto es así las 

diferencias enire dichos paises tienden a ahondarse en vez de 

suprimirse? 

Lo que. encontrar las r~zon.es que permiten 

diferenciar,. pero 'aeci¡.lo'. as.Í.; el imperialismo de los países 

más poderos~~ .. ~~l · d~*l~~ • países .' reia ~~ vamen te . más atrasados ' 

que se ins~rlb~k ~~···· l~ órbÍ~~ d~l capitalismo Ínundfal en. esta 

fase superior . 
. , .. " -· ' .. -'; ·'; 

Una expli~aclón •· alternativa de dicha diferencia la 

podemos enco~t~~{~ en ... un planteamiento teórico de Christian 

Palloix: 

La. sistema productivo y 

financiero actúa más a .ni~el de la división en· ramos 

industriales ;q~~ 'respeC:to ; de. la división sectorial. En la 

internacioI-íaliza~i6;.; ··•. ~~nc~eta ·. los ~~mos irldústriales y 

financieros; 

significativas 
- ) ··-· 

especialmente en lo . referente a ._la' pr'oduccióri el;,; 1~~dios '..de 

producción para =·::·~:: pr()d~c~ci6n/ en 'Ías' . formaciones 

capi tali.stas ciertas economías ·1ogran conservar 

el "corazón'' 11acion~l de su sistema produC:tivo y tln:arlCi~ro. ·· 
. ' . 

La sectoria1iza¿;iórl en relación al modo de. ac~mulación . del 

capital, intenta constantemente dar una coherencia cualquiera 

que sea el grado de esta coherencia en un . marco estático y 
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nacional. Un aspecto particular de los diversos sistemas 

productivos y financieros es el capitalismo contemporáneo y 

tiende a la contradicción que opone la internacionalización 

de las ramas industriales y financieras respecto de la 

valorización del capital; en el asp13cto naciopar y .. estático 

de la sectorialización en relación al modo'. de acumulación del 

capital. 27 

De esta cita podemos desprender· dos consideraciones 

finales del presente c_apí tul o. En primer ::1úgar / que a;. pesar 

de la agilidad con ·que se· desarrolla proceso de 

internacionalización· .del•.; c~pi~a1). ··dicha·· -•pro~escH" no ·logra 

completarse }en> los :,países. ~~1asa~6sj~debid6 a que· tanto la 
' -- . ~ "" . 

dinámica de la ·e:C>nlp~te~~i;~, como l,~ estrai
0

egia de las 

asociacióries a~.c~p¡~~fes y ·de l~~- riacl::m~.S ·i~~tstrializadas 
-•, ,,- >·::~--> -'.--:~~ 

contemplan, ·;ecesari.amente, 

nacional de sú ;si'st~ma productivo 

der·· "corazón" 

( proauC:bión i de .·medios de 
: . ,o: - / .. _ --> 

producción para la .. 'producción y .financiero, ··y: con esto 

debilitan el-· po~erici-~l .de des~rrollo ~e lo~ país~s ~trasados. 

En segundo 

·. ·;. . .. ~~- -:·.·.-.. :· ~>-.-~ •. ' '.'..· e ~;·" .;.:;'.~,: :: 

lugar, .·caoe cles~acar:que .e§ta te~dencia a la 
--> '/• --~- :/·_' >.; _< <:~ ,.;:·:· - ' - ' - . ' 

seci:Oria{~,.;;13~ y11_:,, mci:i:po~_nacionar ;y~ '.ksféti.,ccí·· -por 
'.·-.:: 

coherencia 

parte de nado;1E!s · .• industrializadas, .. condúCe ·a una 

estrategia partir de ramas 

industriales 
'·· '. - ' ' . __ ,,., 

financieras;, subordinando ·.y 1nod i ficando 

sustancialmente la _po~ible coher~ncia sectorial en los países 

atrasados.. Así la estrategia del capital financiero 

27 Cristian Palloix. La internacionafi:.!ación del capital. -!':adrid, Editodal Slu:r.t>, :;75, p.133. 
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internacional, es decir la competencia monopolista del gran 

capital internacional, obliga finalmente a las naciones 

atrasadas a ce.der a los monopolistas lo mejor de su economía. 



SEGUNDA PARTE: 

LA LIBERALIZACION 

INTERNACIONAL 

DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 
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INTRODUCCION 

En esta segunda parte nos hemos propuesto analizar las causas 

y desenvolvimiento del proceso de ·liberalización de los 

servicios financieros durante los cichenta y principios de los 

noventa, aunque partimos ~.de la necesidad de ubicarnos en un 

contexto histórico> más ambl{o .-

Hemos subdÍ~i~idb ~~ta ~ecciÓri en dos capítulos, "la 

globalización°'a~'.;;i~~'. s~r~icios/f¡~·a~ciero~º Ísustentada en la 

liberalización de los·;. ~~rcados ., .. de - 'cap~t·~~lés) y "la 

liberalización i~terna-ci~n~i 'del .comerCio de ·~er~icios", ya 

que los ·servicios_ i'in8.~C::ier6.s ~o~c\.J~a;, Gl1' ~~pÍfGi: .~~·- ia agenda 

de negoC::iacio~-es de ía Rond~ Uruguay de~ GATT,; Consideramos 

que la interrelación _de estas dos · análisis nos 
-. - . ' -

permitirá g6mpr~rÍde~ el : d~senv~-J.vi.miento del fenómeno en 
-· - - -. - --. - - -

cuestión. 

Elegimos eF - títúlo de Globalización de 'los mercados 

finan~ieros :porqué creemos que refleja de una manera precisa 

las características que· definen la -estrategia de 

1 iberalización ·.•··. de .los - ·servicios financieros, 

independiente~ente . de .·su· uso se gener_alizado en los medios 
'-·-O.-_,,~ , .. 

financieros~ ·en lcuant6' .al ·~egundo capítulo creímos 
. . . 

convenien.te -pr'esenta:Z:: la··. conceptualización de los servicios 

financieros en un marco m.ás amplio, siendo el espacio 

multilateral de la R6nda Uru~uay donde se pretende incorporar 

a los países -subdesarrollados a la liberalización de los 

servicios ·financieros, tendencia ya generalizada entre los 

países industrializados. 
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Al abordar la globalización financiera hemos ordenado 

las exposición desde una perspectiva histórica, con la 

finalidad de destacar los elementos que se entrelazan en su 

desenvolvimiento. Consideramos que l~ liberalización de los 

servicios financieros es una segunda fase· ~de la 

liberalización de los mercados fina~C::ie~os ;¡~'~~J:"~IC::ionales 
que se inició en ·los setenta; :esta seg~~dª parte L;gió como 

producto ~~l : ~g~~aful'ento ••· •de ~·n~?. ;~ri,~e;a de 

liberalización .• d~1(::~~éd~~6 l:íancafio ir;'ternacional, cuyo 

resu1 tado· co~~~~ó·:af·e~·~ªi.1amie,~to ae '.1·~ ·• crisis<munaúü ae la 
-·:·< .;~·-> 

deuda externa en 1,982' 
--- _,_ -<. -. : 

Es ante. la f~e'~te '··c8ri~~cic6ló:~ del ~rédito internacional 

que produjo es~a >~:r¡s¿, . que ' se hizo necesaria una profunda 

reestructúraci'ó~ ;~~y:¡or m~~~~~~s financieros internacionales, 

dando de los servicios 

financieros. de e'sta última, esi;rategia 

han sido: colocar a·. .. . . . de capitales como piezas 

fundamentale's del'• financi~miento de los sectores privac:lo y 

público (promoviendo l~ i~te~n~ci'onalización ~e los mercados 

de valores), la 

tendencia· a·•· i'a · ~bn'f~r~~6ió~·, de grupos .. financieros bajo el 

horizonte de la gJ.'o~ali'~aci.ór~ o 'u~lv~fs~{ización financieras. 
:·,··.. - -;.'. '.' -, 

comenzamos cc¡i'n .Jn' ~J.Jart~do que destaca el desarrollo del 

"privilegio d~sm~surad~" en' la mul Üplicación de los medios 

de pago internacioná'les que caracterizó la exportación de 

capitales estadounidenses durante la segunda posguerra, 
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privilegio que después tendrá que ser compartido con las 

principales potencias industrializadas una vez que se 

presentó la ruptura del sistema monetario y financiero 

internacional a principios de lo~ setenta .. Como veremos· esta 

idea es una ~xtensión . de . la \h}pótesis . , desarr<:ll.1a'da por 

Guadalupe Mantey • Übroi t~ i~~quidad ·!~~1· sistema 

monetario. interna~iohal· y ei. ·'.~/·.la deuda 

del terce~ Ín~nd;;.· J ·.•··· / .. ' .• ···•··. . . . . ,._ _-,- . 

Esta primera hi;¿tesi~ s.e ~ncuentra. ~~bi~da en la idea 

de que la .~xpansió~ d~ .J .. C>~ .• giros irft~rnacic:>ha'i'es de. la·· banca 

estadounidense ~i; .cb~o ~esul ta~os: · la· ~or~ación 'del mercado 

de eurodólares. a ~ines .de;,;lCJ~ •se~~nf~ ,; Y. la :ru~tura de··· los 
"'' ' 

y financierós ~~et ton Woods a 

principios .• ae' 10~ setentá. 

En un s~Ju~d~·pdntcl abordamos. la ~érdida relativa de la 

-competiti vida~ de ¡a écóno~ia e~tadour1ide~s~ ~n los• mercados 

mundiales, este fenómeno se prod\Jjo.un~ vez que Tas naciones 

industriali'~a~as c:o~pleta~on sus 'procesos de· reconstrucción a 
'':,_-~_ ;'o->, :.,.<_-· ''- ._ 

fines de los ~j)()~ cincuenta, Así se .. p~oduc~ un reforzamiento 

de la competencia ':uri~ial d:esde' .los el 

liderazgo.-Ínund:Í.al ·.•a'¡~p~rt.ii··ae ioé~et~ri1:~-.~·-.c--·--····•····-·~····--· 

Decimo~ ~\J~ una vez que. ia~ ~C:onorrí.i.'as industrializadas 
: ·:.-·-, -----,.-

recobraron su' pot~'ÍlcÜa1' cómpeU tivo; se ha, producido un 

desplazamientp · rélativo ~e: la ·hegemonía estadounidense sobre 

los mercados 'mundiales; Estos procesos de renacimiento de la 

competí tividad de Íos industrializados y de desplazamiento 

relativo de la economía estadounidense tuvieron su expresión 
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en el ámbito financiero desde la segunda mitad de los 

sesenta, cuando las naciones industrializadas reclamaron la 

conversión de sus excedentes de dólares en oro; hecho ·que 

resultó insostenible para ·la economía norteamericana, y dio 

origen como ya mencionamos, ·.a ·la formación del mercado de 

eurodólares. a fines · d~; i;s sesenta y. la" rt.iptúra de· .los 

acuerdos .de c~nv~rtlbil~da~: .del patrón dólar en a 

principios del~~ ~~t~n~él. 
Así u~a de las c~r~cteristicas que vienen de:Éiriiendo el 

actual funcionamiento del sistema financiero internacional es 

que el crecimiento ide los activos banc~rios int:r~acionales 
ha dejad9 de Cile:Z:.. un privilegio exclusivo dC:. ·i~· economía 

estadounidense, para pasar a ser un prlvileglo conipa:i::tido por 

las principales naciones industrialiiaJa~~¡~ De· la misma 

manera, la. norinatividad viene siendo; desde ,Ta ~Sptur~· 

explicita de los acuerdos de Bretton Woods, resultado de los 
,·,- . --,• 

convenios concert~dos entre las tesorerías de las •. Prin~ipales . 

economías 

Esta parte·, nos permi Úrá ampliar el 

condiciones 

financiero 

crecimiento 

liquidez 

perversas en .que se· desarrolló .el· patrón.• 

de la pos;g_uE:x:rª'·. _cr~e~()5 ~ q~~J.~~i~-·~ien el 
._._;· .·.· 

del crédito bancario estadounidense generó 

necesaria dada la expansión del comercio 

internacional durante la posguerra, después representó la 

1 El "Grupo de los Die::" se formó en 1962. por las princi¡::ales nacio:-,es indus::-i;i:lizadas: Estados 

Unidcs, Japón. ñlernania {ahora unida), el Reino Unido. Fran::ia. ltalia. Canadá, :.-e:gica·Luxerr.bur;o. 

Paises bajos l' Suecia. Sui::a es observador: el ''Grupo d<? les Siete" se !"cn:-.o a ~rincipios de los 

se-:.e:-.ta (conti.-.:ne a les prirreros siete de la lista), asi co::-~ el .. G1·1;po :!o: los c.=.:-.=::" y el ··c1·upo de 

!c-s tres". 
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fuente fundamental de los desórdenes financieros que 

obligaron al rompimiento del sistema de Bretton Woods. 

Una vez abordada la ruptura de los acuerdos· de Bretton 

Woods destacaremos las diferentes ··etapas por las . ql1e ha 

atravesado el proceso del sistema 

financiero mundial desde los ::;etenta;. para:;·finalizar con ,la 

definición de los princÚ'.iai'es' elemer1tb~' g~~; c::;:¿~~riz~n el 

orden firianc;;iero il11.lnfüal ..••• contempor~~~e'o, .; haciendo .notar 

algunas dé ·.'~üs, t~?ª.~R~}as .c~·ri~~K1~~ ,)e!of;,~~{.Jél;gi,§b~·lización 
de los merc~'d()~ fin~né:ieios/ el C::iack btÍrsÉltil dei l987 y .el 

papel destac~do de J'ap6n Y. Afamania ~;; cü.cRo ~~()C:eio .< 
r -,_·.---,,;- 1--·~;" ;·;~ ·~---<-.~--~ '- -~·-_--,__-;;:__,:-'; _:;•..-._:-" ---~~.:.-,=·--·~-· .~--· 

Finalmente' otro' de fes' elem€JJ1t(JS que tl~~ ,¿;aracterizado 

al proceso . de liberalización financiera ini'c.iado en los 

setenta, ha súo< ·.· fa.· . in,~oX'po'ración;· de 1~~ .•• º lllercad()s 

financieros em~rgentes". •<le. los . paises · subdesarrollados a 

dicha tendencia, ya que han ofr~cldo afracúvo~rend¡mientos 
. ' . . 

debido a ·.la escasez de capital que priva en estas naciones 

receptoras. 
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l. EL "PRIVILEGIO DESMESURADO" EN LA EXPANSION DEL CREDITO DE 
LA BANCA TRANSNACIONAL 

Desde una perspectiva histórica, el . sistema monetario y 

financiero internacional de> . la -· ~·egÚnda ·. posguerra se 
'< . ' 

desarrolló con base en :los¿ acuerdos de', Bretton Woods, . y su 

desenvolvimiento ·.·a lo largo~~ .•·ios/cincueri'~a,y ?io~ sesenta 
;:·,>::-· 

fue impulsado . por l.a exportación de/capi tlües ·· l:!_stadoi.midenses 

y. la cónsec~~~te .i~~riaa'6ió11 de :J.·ó~ m~rC::aC!os financieros 

mundiales de .dólares .• esto .C:a'l1dujb a la creación del niercado 
>·-~:·: .. _ >_<:~·, .·:':~~< ··:·~~~-: .. ;::-.'.",._ 'i•/_:·_: ··.::,-,, ·.~·- .: •_O" e 

de eurodólares - ruptüra nionetarfa :.inter~ac"ional de los 

setenta cuyas. CS~r1secueru;i.a~ tue;bri'; ei ·,;l:ial1di:i~~ de1 . patrón 

cambio dólar~oro~ la · ád()pción' de los tipos ·de cambio 

flotantes y. la devaluació~ .. del 

Desde entonc~s eLs~stem~ monetario y financiero mundial 

se encuentra. un 

grandes ~otencias, 

acuerdo monetario. 
•.• <-". -

. . ' . . . 
concertado entre las en,él se define · 1a 

poli tica mon~taiia+y finan~i~r~ il1t~rl'1aci~~~l 
-~""> ',-

Y' éri ·.especial 

más poderosas. 2 
-',' 

El convenio de Éretton Wood~ (que .. diO . 

Monetario Internacional y al Banco :MundiaÚ, p~rtió del 

reconocimiento del carácter virulento de las . corriéntes de 

capital, y de las fuertes fluctuaciones .de los tipos de 

2 Cuadalupe Ma.ntey de Anguiano. La inequid.3d del Siste:na Monetario ·!nternae!:nal y el car.!rt.c-ter 

politice de la deuda del Te:·c~r Mundo. MéAieo. U!ih!1. 
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cambio que se observaron en el periodo de entreguerras. La 

reorganización de la economía mundial, basada en la 

liberalización comercial y la , libre convertibilidad de los 
. ·-· -

pagos en cuenta corden'tk>'-requirió de uri si~tema' restrictivo 

en las transacciones ,con capi ~~l~~ .• ~ E~t:o, i~~ . resuelto 

mediante la -~dÓpciÓn;de un- régi~en'd~'tipo~ .. de· cambiCJ fijos 

pero ajusta~i~s- dado' ~ar' 'el patr~~ monet~:l:"io cambio'-dólar

oro. Estas condi·~~Ó~esX per~i.~i~r¿~ 'ei· fun~:Í.~~~m:Í.~n~o del 
'.-_-·:_·,· --

sistema, • i:i.te'ndierári . ad_ecuadamerit_e -}. l~·~ co~~e~uencias 
de una expan~ión v~~~igl~osa delci'éc1.ito.ban~ario en dólares. 

Los años qlle sigUI~~on .~-~-•la !~~g~~d~ · gÜerra fueron el 
-~- -,_o,::· ."_-'_s~--:·:-

de ~~ª··· fue;;te e:i<porta~iÓn ; de ·.ca pi tales escenario desde 

Estados Unidos, ' est6s 
. ·,'. '·. - ·:·. . -
flujos se.. vincl.liaron de manera 

importante , a; 

industrializadas, 

·-;....-

la reconstrucción.' de las -economías 
;.,;· ::;:< -·,' ;,,, ·. 
como consecuencia de los 'daños sufridos en 

la segunda guerra· mundial. El creci~iento; dé los medios de 

pago en ,dólares {gfros . b~ncariÓs ; iflternacia'nales), se 

produjeron 

o :_ .,: •• • ,_ ·- •• -· ". • ' ;. - , 

en · co'~trap~r~ida:' 'c:6'r1'' ~-- =.ta.~· actividades 
. ,- . 

internacionales de las empresas transnacionales 

estadounidenses. Esta si:t:tJ_aci_óri_ .Pe!="fllitió _el aprovechamiento 

de la confianza internacionald~p~s:i.tad~ en el dólar y en el 
' ' ' 

futuro de la Economía de Estados Unidos. 

El cuadro 4 del anexo nos >muestra ia tendencia de 
''' -. ; ' 

crecimiento de los activos - exter~o~ b~ricarios de los países 
'_( ' . " '. 

industrializados respecto del total ~e sus importaciones, 

destaca la participación de. :los bancos estadounidenses en 
-~2- -=·-- ,· - --º- -=·-

1965 por encima de los porcentajes respectivos al conjunto de 
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países desarrollados, porcentaje que cae a partir de 1970 

para colocarse por debajo de otros países, y aunque se nota 

una recuperación para 1974-1979 no logra remontar los 

porcentajes anteriores: . En la; primera; mitad .de ,los ochenta 

Estados Unidos'<pr~senta un ' repunte • que> se deJ~ de manera 

fundamental a .. la 'estrate~i;<de ·.ii~~;~li...i:~ión de· los 

servicios finandie;Os i~p~:~m~~t·~~~:-~o~ d¡c~~ p~i~. pe~o ve~os 
que a partir. de ~9S5 ~·~~fo' c~m~.>;~p~n,• Fr'~ncia ·y 

Gran Bretañ~ g~~'an: terr~~6 y 913¡plazan .• a ~~ta~o~ :un:i.'dos en la 
. ' . ~ ' . ' ' - --. 

relación activos' bahcad.osé externos/iniportaciémes; 
·;-:: '. '.-· . ._·· '·.' 

Asimismo, si vemos !2Ji ··cuadro 2 del'-aNex~ A; que se 

.la partlci¡,-a:~~¿;; po;~entuaL ·a~· los- activos refiere .a 
:., : .º<- \;,- .'" 

bancarios externos de Estados·.-. Unid~~ · r~s~~cto _del .. total, 

verificamos .a r}_érdida relati'>'~ de •l~ ~~r~:i.ci,pacTÓn - de este 

país del 1.96.5 al 9.8% a· fines -.de. los sesenta, 

reduciéndose lin poco. más en .la ;rimer~. mitad ;de -los ~etenta 
( 8. 4% promediO 'anual), aumentando al io. 6% promedio ánual en 

la segunda mitad 'de los ,·~{~~-os, :i:epuntando .. ; en la primera 
·::-.. -;· - c.~:"> -· ·: .-

mitad de los ·-o·c~~rita . (16 .1% promedio anual) . y cayendo 

.al 11.6% 

promedio 

Por 
-. -. . . , . ~ / . ' .· 
participación de los áctivosbancari6s.externos 

del conjunto ~e palses industrializados, y con ello sé lleva 

a cabo un desplazamiento relativo de la posición guardada por 

Estados Unidos.· 
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En el cuadro 2 del anexo A, podemos observar el 

crecimiento ininterrumpido de los porcentajes relativos a los 

activos bancarios externos del conjunto de países 

industrializados, destacan de .manera general_ las cifras 

correspondie11tes 81 grupo ·de Unidos, 

Canadá, Japón,: unido,· .Italia, 

Bélgica-Luxe~bu;bo, ;~a:Í.~~~· >'báj()~{ (Suiza es 

observador) , : al gi~~~: ~~: 1-~~ sie~e, . y• de ~a~~;~\~rUc~lar el 

grupo de los j:r9~} e Estados unid~s; Japón·-•. y Alemania). Las 

cifras parécen indicar qpe a ~~r}Y del boo1n bursátii de 1987 

Estados unidos piera~- :.~ , á1 /co.nju 11to __ de 

países inciti~ti-:i.~Úz~d~s. 

Si obser<,ai];~5 los cuadros d~ balan~~ . Qag6sf( 9 lOy 11 

del anexo A). nota~os 'qÜe los. p~l~es líder~s ~n °los mercados 
.. · 

financieros .internacionales, .. _ no siempre cuentan con una 

economía competiti'va ·• •. en < lc:ís mercados·· m~~diales .· · .. En algunos 

casos se ob~erva' Ú--e~peci.;li~a~.i.ón· finaricier~ su~ten~~da en 
,. - _,._,_ 

la fortalez-a - ,-a~:··· i'~·s}~->CU'en't~~-s e;~tte~'~-~~ ... (bB1'an~-as de Cu~-ntS 

corriente y . ~e c~pi ~alesh ·mie';ñtras':otros p~Ís¡~ • múe~tran ser 

importantes· g_~e~~~E.fscd.13~dinero ri11terJ~cion~1l·ipero ~antienen 
.:: ,,,-,'. -· ' "'" "·. -.'' ,.; 

balanzas externél.s defi6i !tarias·: ~ntre > los ~rimeros se 

encuentran Alemania ja¿ó·n, .• los pa~ses ·del Benelux: (Bélgica, 

Lmrnmburgo Y.· País~s >B~jo~J y · ·1os segundos 

destacan Estados .Unidos, 

Italia, ent~e.otr~s. 
., ' . 

.uniaó. Francia, 

A este grupo de naci.~::mes ,industrialifadas, debemos sumar 

un conjunto -de;_ naciones ~:llb~es~rrolladas qu~ se han destacado 
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en la creación de dinero internacional a partir de los 

setenta: en primer término se encuentran los "tigres del 

sudeste asiático" con. un !lªPel destacado de Hong Kong y 

Singapur, estas •naciones se caracterizan por 

competitivas e.11. ~l' merc~do internacional;, en 
;:{ 

ser altamente 

segundo lugar 

se encuentran Isiás. 8aimán y Bahamas que representan dos 

mercados eme~&~n;t~Sl .llÍ:>icados en el hemisferio occidental, 
,, . ~."':'- ·' ,• ! .. , 

éstos cuentancori;uriá legislación financiera sumamente blanda 

que permite. al 'c~;i.~~l lnternac.ioriíü ',ubicarse en ellos·; y en 

un tercer si tic.; muy· .éi1~ja~C>. de .. los casos anteriores se 

encuentran. los ·paÍ.~es. ~xp6'.i\i~or~~ ··•ae;petróleo, que salieron 

beneficiados por. lá ir;i:-upción 'de•· los booms petroleros de 

1973-1975 y 1978-1981 
' __ , __ :.:: ' 

continua6ión"' presentamos A 
.--_;e-=--

un ordenamiento de los 

principales·. p~is~s. ;~xi'or~aa6~~~ de d.inero bancario para 1990 

(cifras en miles de \ mil.l~nes de ·~ólares ): Reino Unido 1 

068.95, Japó~. 950.'58, • 654 ~ 66., Hong Kong 
: -,'-\ _. ,.; 

463. 79, Fr~i1cia· 458:67, suiza o~. Álem~nia:394.7!3,rslas 
Caimán 

'.:.:' > __ é'.'. <·;~_ ;: 
Singapur · 389 .. 40, ···.·r~x~~~J;gJ :3~;h:2·. 

!_.: __ ,__ _· ': :_:: -· -__ .. - ··.:- .. <_. _-,., 

192.03, Países'Bajos~8~~33 y_ Bahamas 174.70: 
, . , r . ,- . .... .-.·/_·· - . ·-· -. 

-. ·"'· ' 

"privilegio desmesurado'~ en la .creación y multiplicación del 
• _.·.'. > i ;_ • ,,·_ 

dinero mundial,'··· detentada, por Estados Unidos primeramen:t:e y 

después compartida con los· pa.íses industrializados. 
. . . ,_· .. r ·. , 

Guadalt1pe Mar1\ey. sost.iene que cuando se hacen análisis 

acerca del sistema . mon.~tario internacional poco se dice 

respecto de las razones por las cuales los países 
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industrializados poseen importantes privilegios en cuanto a 

la' creación y multiplicación de los medios de pago mundiales: 

"La literatura financiera tiende a enfatizar el papel de 

los bancos como intermediarios ·entre ahorradores e 

inversionistas~ otorgando menor · at'ención a su papel como 

"productores" de medios de pagó':; ; (pero'> él dinero 

inte .. :nacional lo ,. crean los gobi~~nc>~ )~ue', emite~ las' monedas 

que se usan en el 'comer.cio in.ternácional ,( i .: . >~~~eclas de 

reserva), y los 'bancos, que· ~an ~r~~itos en'::e;~s.~oliedcis. :i 
Ya que··· 16~ ~cu~~d~s mo~~taiios int:ernac.i.()n~lei~ tienen la 

misión de ·fijar •.•• -las . ~ondi~i()nes· de la• ~igul~cla~ de los 

medios de pago 

normas a regir en los tipos de cambio ··EO!ni:ré: monedas' la 
·-: ,_-_._. ----

evolución de estos acuerd6s':· ''..'.,.ha -~ido .acla\ .;ez efecto .. ·y 

causa de loscambÍ~~·en l~s re1a6i.ones eé::ol1óniicas ypolíticas 

de los priné::ipales pai~es iridustriaiiz'ados ·sí, y" como 
.,-.', .'.; ,',;-· _-. ;_ 

grupo frente. a ·los paises en desárroúé~ 4 

Como pod~~os. '~()Á~dta~ . el > ú~~imo cónvén.io eliminó 

prácticamente ~i c~n~I-01 ~e· l.~ comuniclad'.·de naciones sobre la 
~:-__ >···'<> _·: ·:;,::· ;.·-.:_·. ,· .. - :_· <_ . ·: .. :' ~-_· ._-, __ ·.: 

generación de liqüid~i. internacional; 'd~j'ando la expansión de 
- .. ,, " . ..~ - . :,· ·._. '._, '-------·-- ·--~ -- . - - ... ·:o-_,-'-·'----·-''- ----- .,----- -

- ---

los medios de P-él9¿· i-rite~nacionales sujeta a dos situaciones: 
.'/~- >,'.· - . - ; 

por una parte, a - la· concertación - de políticas económicas 
' . . . '', ' . 

entre las siete más gran.des e~oriomías de. Occidente, y por la 

otra a la actividad especulativa de la banca transnacional, 

que actúa libre del control de las autoridades monetarias 

3 Guada1up<.? Xantey. e>p. cit .. pp.2·3. 

4 Ibid .. p. 4, 
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nacionales e internacionales. De esta manera concluye 

Guadalupe Mantey, si gran parte de la deuda externa de los 

paises subdesarrollados provino de las condiciones de 

inequidad prevalecientes en el sistema mon-etario 

internacional, se hace necesario un cuestionamiento · sobre su 

legitimidad. 5 

2. LOS LIMITES DE LA HEGEMONIA ESTADOUNIDENSE 

como. hemos mencionado; .. las C:ausás fundamentaies del 

declive de .la 'hegemoniá esta~o~r1iaense/ se produjeron cuando 

los países industiializados de Europa y Japón 

completaron· sus·;~ - procesos é:le ':.reC:oristruC:ción - económica 

alrededor .de la segunda mitad de i6s ci'ricuenta, ele manera que 
,, . . 

se encontraron; de despla~ar a li:Í ~éonomia de 

Estados UnidOs de lo~ merc~db: • ir1i:erriacÍon~les - ~ te'.nde~~ia ~ue 
se ha acentGad~ d~r~rite'. l~~ año~ seserita, ¡~~en~á 
Y aún más podemos ~aifrm,ar•Zque dicha· reconst.r~c.ción se reálizó 

sobre una base:'~e.gnoióg{c~¡ m'~s mod~rr1a y 66mJetlti\Ta, -- lo· que 

ha acentuado dicho proé~so de d~spi~z~~{ento ~el~tivo .. 
,_- .. - • - . •·• ¡_'•' ' .. - .- ·-

ilustrar ·. '.es~é . proc.eso• de _r~l1ac.Ímiento 
._·:.\:: -~:.:~~".:=::_:~- ---=-- _c._--~-=- ---'-'---'---';o-'--~-'-- -

competi t.ividad -de'- lás-· naciones .· iiic1ustriaiizadas, 

Para de la 

y de 

desplazamiento relati~o j¡:;l~ •_··~c~nomla 'estad6unidense 
- ' . ' _,- . de su 

hegemonía en los I)ler~ad~s 'Ir1terri'~cion~ie~ ~as~~ con mencionar 

la tendéncia . cónst~n~e ~elativa de la 

participación d~ ~Gs ex~ortacfones en el total mundial. Muy a 

pesar de las o~«::il~ci~~es · qu.e se pueden observar, tenemos un 

5 lbid .. p. 7. 
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descenso de las exportaciones norteamericanas del 20% én 1956 

al 16. 5% en 1965 y tan solo al 11. 8% en 1979, colocándose 

desde entonces, a lo largo de los ochenta, alrededor del 12 

%. (cuadros 7 y 8 d~l anexo,~) 

En contraste fcori lo observar una 

participación• 6~k~Ci~l1~~ ~~: los •,p~is~~ i'.~~Jstr¡álizaa.8s en las 
~:, . ,- . 

exportaciones· iii'u~diales; 'con un~ te~de~cia,yd.ismi~uida . por ·los 

shocks petroi~r~s de. YJ jiin~~ ''á~'. lcJS ' setenta. 

Igualmente 
:,,-··: ,:-.. ·< 

pode.mes . . ~~~ú:i.c~r 
. 

' - '" -~ " -., " 

el• .• :·,~ crecimien:t:o de la 
-- ,-·1 .. ; 

participación< · de las ··exportác:i.ones de los paises 

industrializados • en~ J~n~;a)., G;up~ '.~e'· lCJ.s Siete en 
.· - ., .... ·. ·-- -

particular, · réspecto. de las·• exportaciones• de. Estados _Unidos, 

relación que_ ·se· 

desplazamiento_ r~l:~iJo que sufre, 

rubro. De· -esta manera podemos:. decir 

'el 

··en este 

que . aJi~Ú~as'.. a un 

proceso de 'desplazamierít:O;:- relativo .. :ú ias' economías de 

Estados Unidosy--ReinÓU~ido a~12meicado m~ncliai :po~ part,e. de 

los paises ind~~t~iali~~~~~ de• ·~ur~pa:· y, JélpÓn,. con un 

la mitad de los 

en_ el sector 

financiero de los sesenta, 

cuando las . a·~:~or.i.cl~d~~ ·~C:llt~ta~ia'~ implementaron una serie de 

medidas dirigidas él 'limitar ,la salida de capitales. En 1963 

fue aplicado el i~puesto .ª la equiparaciém de intereses y dos 
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años más tarde se impulsó el Programa Voluntario de 

Restricción del Crédito. La aplicación de dicha politica no 

hacia más que evidenciar la incapacidad de .Estados Unidos de 

convertir en oro y a la tasa oficialmente fijada la enorme 

cantidad de aÓl~res ~x~~dentes . ·. provenientes de Europa 

occidental y Japón~ 

Para ·me~ia~o~· ·ae los setenta se hacia evidente una 

pé.:-dida dé vi~en~j_1. d~l .. si~tema . de . Brett()n : Wood~>· e~ cual se 

revelaba· .. como·u~aéueido lfenodeg;·iE!~as7 basad¿Je~~Upos· de 
-... , .. --· ·."-. ,···.-

cambio que . resultabé3~ demasi.~do· una .. 
. -~,-.: - -~,, -~-- -- .,~ -,_- ' 

j; p¡i V"ilegio 

desmesurado" ,en ~la expa~siÓn mo~et:aria ~st'aao.un.Í.c'le~se, como 
:_:_/ 

lo señaló ~-po~tunanÍ~~t~ ch~i1~~ de • Gau11Ei> dt?.nir~ diái. FMI se 

realizaron .• va~~oi~¿~u~i~~ cuyos ~esul tado~ redundaban en dos 

opiniones ~ivididas:Estad~s:.u!1id~~ cumplirf~. ~n· t~do momento 
... -· . 

lo acordado en arl3i:tci~ 'wo;;,as aj ustariao su. pr'opfo tipo de 

cambio y subiencÍ~c~(p~edio del oro,. 

Los paise~ :inc'J¿ktrÍalizados 6~taron, .no . por la 

actualización ·d_e :o~ f~ll~rd~~ _d_e ·. ~r(3ttd~~ Woods, . sino por• la 

adopción deu~•sistema; d~"pri~ileg.io finanCieró compartido" 
·, -. ___ '.;'. .- .·e' 

entre las grandes ·potencias, dando origen ·ª un sistema 

financiero desvinculado del oro y dominado .. por un pequeño 

grupo de paises. 

6 Sir Y.it Mc:-tahon. ''El Siste:::a !'1onetat"i.o Internacional en los pr6xirnos \'~inticincc afies"'. M~idco. El 

:-lercado de Valores, nUm. 14. 15 Ce julio de 1989. p.24. 
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Estados Unidos se vio forzado a emitir el decreto de 

inconvertibilidad del dólar en oro a principios de los 

setenta, y con ello se dio origen a un rAgimen-de flotación 

generalizada de los tipos de cambio. 

Estos acontecimientos marcaron.• una nueva · etapa en el 

desarrollo. del sistem.a fina~ci'~i-6>; ·_¡·~Je~l1a~fc:m:i;· la 

existencia• de grandes .. excedentes fin~riciercJs (~n dÓlar~s y en 

las principales\ monedas de los paiSes; indust'riaiizadOs) forzó 

a qlle inició 

desde los s~téÚa; 
Como resultado de• 1a'. decadencia· relativa .·d~: la economía 

·.··-·,.· 
estadounidense 

<·..:'.·;.>:-J~_:.: ( ·- ~'-/' ~--
.-en •.. ···.· •.• lc:lE; .•.. ·. riiercad~s~· .. mundiales' • del 

restabled.miento ~·de - la . compe~e~ci.c:i éntre ··· las . ~aciones 
:-··- .--:•: . - .. 

industrializadas y de s'u ~xpresión en los 'Cambios -i:>r?~uc:i.dos 

en los merciia;;,5_ final1cie~os podelTlos · coin6i.air eón McMahon en 
-· . :; :.i-_"'. -· . '.-- - ':-.. <- -·· ,. . _ .. 

señalar. que . " . /.de u~a >si 1:Ua~Íór1. qu'e. er~ ~náloga a. la·· de un 
• .o•. ._ • 

monopoliO se pasó ··•é!·· otra ariáloga Cl. Ía. de· un oligopoÚo ". 7 De 

esta manera hemos ·'as:Í.st.iao··.a~~n}pr~~~~~ de ··•a,j~nce absoluto y 

relativo de·· las economías industrializa~~as·• /reXt~ ·~a Estados 

Unidos, fenómeno /~ué ·si.· bien 
> .,_._·- :e:: . 

~res ente há estado ·en el 

conjunto de ~aís~s i~ciustriaÚ~ados ba ·sido :exc;epcional en 
_;--'-,•c'o·.--

los casos de.~a~ón'.y Al~mania. 

Este· proceso de. restablecimiento y agudiz~ción: de la 

competencia entre las grandes potencias 'ind~str.Í.ales ha 

impulsado severas modificaciones en sus estrategias de 

internacionalizaci.ón del ca pi tal, entre ellos y como grupo, 

7 Mc!'1ahon, op; cit.,. p. 25, 
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frente a los paises subdesarrollados. Si el elemento más 

sobresaliente fue la emergencia del mercado de eurodólares. y 

la consecuente expansión de los mercados financieros, su 

reciclaje implicó la prefiguración de · la estrategia de 

liberalización.~ de los mercados financieros/· destácando la 

inclusión de mercados e;nergentes 
t'. ~e - , 

de· los paises 

subdesarrollad~s :a dicha tendencia . 
. ,·-;· . - ' (~-.:' ·," ·:_, .. '(::·:_· :. 

3. 
DE 

LA LIBERALizACION FINÁ~crÉRA Y LA FLOTACION ·.GENERALIZADA 
LOS TIPOS·DE CAMBIO 

Podemos reconocer ·con 'especial is tas que la 
1 • • 

globalizaCión ~~:lo~ ~erC:éidos . firiancle:t"os ha ~:idci. i!esultado 

de 11 
••• un proceso :~bá,~ü;an;~;{t'~ ' evoluÚ~o 11 :s En, esta 

perspectiva el- proceso .'de . 'globalizacióri - comenzó . en la 

década de los, ~()ri~i;;uÓ .• pro~~~sando :~~n los' años 

setenta y llegó en;c'l_os·: años. 
'-:;·· 

tendencia se /inició · con la. ~ctividad. 

comerciales, 

transacciones 

depósitos 11 
, 

9 \-

mercados de 

transnacionales~ 

las 
.-._ ,.·.-,· -·· 

en IÚerbado~ .-• d~- •· cambiOs y 

.agregaron ·~~ ~an:ra; iíliporta'l11:é . los 
. ,. ,. '"' ., .. 

:pré~t~~os el~ 
- - -~-,-;--·;---';-·;--o·:---=-'~-:: 

·los bancos 

La expansión del crédi tó m~nclial fue r'esul tado del 

crecimiento del comercio internacional y de la ampliación de 

las actividades internacionales de las empresas 

B Scott Pardee, ''La 9lobali.::!aci6n de los meri:-ados de capitales". El Mérca::!o de Va!eres. México. núm. 

2. 15 de enero de 1990, p. !9, 

9 Loe. cit. 



57 

mu~tinacionales, como resultado las actividades bancarias se 

extendieron en varias plazas a lo largo del planeta. La 

fronteras en i~ operación de los m'b':i~ir~tis/~e c~pitales. 
aunque el sú-f~ní~ r~s~l t6. dom:i.ríádo'':>~Ji-- - las 

debido al desarrolio de ;-t~le~~tiC:a (interrelación entre 

informática i '~E!1j'comu~i.cac:i(i~~s),: q'J'la ,~ermite la generación 

de flujos ~i~nsf~~nteri~os'deC:apitales . 
Para . :: los elementos que 

. . 

definieron· ·curso·· del.. sistema mOnetario y financiero 
,,.;.. • .... 

internacional '~eten~a ~ y: que llevaron a la 

consolidaéión de la giob.~liiación financiera, 

. . 

coi~cidiendo 

con McMahon .hemos divid:i.db:' -dicho proceso en tres e_tapas.: _el 
,,_ .; "" -------- --- ~ 

"extremo ()ptimfslllo'' f1'él~ta 1979, "recato a ultranza" de 

1979 a 1985, y Ía ''n0eva búsqueda a tientas de un orden". 

3.1. El periodode 197_1 a 1979. 

Muchos especialistas ·pensaron que la gran flotación 

generalizada conduciria al e~tiilibrio automáti6o de los tipos 

de cambio, primero se agudizaríá- la inestabilidad de los 
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tipos de cambio y de los flujos internacionales de divisas 

permitiendo un ajuste, y después según analistas optimistas, 

se mostraría que en realidad representaban relaciones 

relativamente estábles. Pero " ... como sabemos, a medida que 

pasaron ios afias la : ines~~b_ilidad del tipo de cambio aumentó 

en vez·. de di~zi~ui;,. ~n '.~anto··que hubo una aceleración muy 

-peligrosa e in~~i~:di d~;. Í~ infla6ión en todos los países. " 10 

La explos,.:Í.ó~ de'é la.· d~~~a ~el Tercer ,Mundo ~n ·particular 

y la deL mundo. en · gene;al" pueden expl¡~ars~;.rfo por las 
. ::. ... '· >·~ ~'.·~T ... /·;-::.~ -.· -·-: 

razones que g~h~:C:~1~-~~te se'· exponen; i_tal~s como los booms 

petroleros de~os ~etenfa; ··sfoo
0

'pcfr a~~el. otrop~o~~~o. 
En opü1ión"dE! Ha'r~yc.Magdoff ex.:i.sÚeron dos lados en'.' este 

:·:··¡ .- : -_- -

proceso: por una·: par)te 'ayudó a m~ntener (en las 

ruedas de li3'e~~n~~i_~, • y ,por{ la otra generó in~stabHidad: 11 
·-.e-.-_- ,c.: 

ele~ei{~eir " ... dos 
;:. '-::~:' ·\-· ' 

··estancamiento se 

convirtiera · en· -;una ·e1 ·aumento 

explosivo de .. ·de la 

especulación·~-. 

La de circula~ión los exce'dentes estrategia 
~ c. .. • - • ~: ," ' - • - • • ' - - : • -; •• ':- "' - -. • • • • ; 

financieros propició en ¡;>rimer lugar. u_n recEud~·c¡miento ~e la 
- '----=--;-o-'-'---0'- .. --o-;--~~=----· - C,.:_---cc.:;'~.=;----.--- -;~,-;- ¡· ., ·-.--;·.· 

competenCi~ eilt-~e'_::Íos··--·ba·ncOS -,ti:-ari-SriaciciriaieS - :Ío:.qJ~-:~ a:.-su vez 

provocó el de c·rédi to 

internacional, en detrimento del otorgado por :1º.E; o:i;ganismos 

oficiales internacionales (la li.beralización :;.del crédito de 

10 Sir Kit McMahon, op. cit., Este autor c.!. ta. una frase .de He_nry.\Ja.lÍich: 'ºAlS\:;::es' creian que los 

tipos de carr.bio flotantes curarían el cáncer"'. p. 25. 

11 Harry Magdoff. "El desplorr;e Ce la Eclsa de r:ueva York y sus eonsecue:icias"' .. co::-'!rc:io Exterior. vol 

38. núm. 4, abril da 1958. pp. !17·321. 

12 !bid .. p. 319. 
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la banca transnacional). Esta expansión del crédito mundial 

propició el desarrollo de una economía adicta al 

endeudamiento en- sus diferentes esferas: el gobierno, las 

empresas y las familias. 

En segundo lugar,. se. 

actividades 
.. ·. '· . 

mundiales, a tr~~é~ . de '.Ía 

tipos de 

los -. ~~¡:.cad~s 
\: 

'de - las 

firianc.Í.eros 

de operaciones con 

traBsacciones 

interbancarias, a~í como el ~prov~cha~iento, ~~;-pa~tede·los 
bancos, de los procesos de ~ui-~br~, fusió~ ~- a~~ciación que 

emergieron como resultado de la · agudización' de la 

competencia .-13 

3.2. El periodo de_,1979 a 1985 

Durante el ".reC::at'o-- a ultranza", los . paises industrializados 

se abocarori al combate a.la inflación mediante lare~tricción 
'.·. - , .. 

al ritmo d~ ~re~i~ientd de la oferta 'monetaria, y· el 

cumplimiento de-~stas ;-~~Jl~s mon¡:fari~s · pr,ovocó q~e •Íos. tipos 

de interés ba~~;~;1 .a ~cü-~ar un . lugar: _destacado, lo·· que 
,. ·:·" --' - ·'. 

repercutió . s~ve'~a~ente en el'. ~-ervicio '· de la deUda de la 
,·--,:~:~--;~·:_ 

comunidad .inti3rrícaéi'Onai,f;p-ero_~a'tecfó' ~p-articuiarmente a los 

paises subdes~~r~l{~d¿~. 
Por su cuenta Estados unidos combinó una política 

antinflacionaria con una política fiscal expansiva 

(ofertista), que redundó en una sobrevaloración del dólar y 

13 Dentro de las quiebras de empresas estadoun!¿e~ses r.-. .\s conocidas pod~mos ci~ar: Penn C"!ntral 

(1971). Franklin ::ational Bank (19741. chn•s!er 11?7'.1). first Per,nsylvar.:'..:t Eank ::9!!0), ?cnn Square 

Bank {1982) y Continental llUno:'.s Corporat!on (lc:te.;¡. 
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en la generación de un déficit externo " ... frente al cual 

todos los anteriores desequilibrios monetarios resultan 

insignificantes", 14 y mediante 'la.- expansió.n de los llamados 

déficit (comercial. fiscal), 
,.-- _. ' 

norteamericana pasaba·a exportadora .•. ~ ~mportadora neta 

de capi tale.s. 
.. -_~: .. _' .. :._ .: 

~ ~ . .. . 

Al final a~ lOs setenta, . i~~c.io de es~(; ··~eJun~6 be~i.odo 
(1979-1985),•esf:aíi;a' lffseigund~:·gt~n cri~i·s :peiúoÍerl y en 

este En 

primer lugar, 

registrar défic.it en, 
' .·-~ ,:· ,;,.. _, ~-,~Ó-;-_;_--~->-.:-:-,-~----'-<:'.;--

organismos i~i~~i;iaci~nale~ -· nO busC::ar.ori. _/n'l:i~'-'enfr para 

corregirlos, EJ~~~~~ Unidos ;i:'ei~Is~~ó ui1~ ·'bai~~z~ . comercial 

deficitaria en·- de manera• p~rmanente. _ -desde. 197 5, 

realizando l~'·· cb~pensación ·~ed~a~te m~tlin.ie~~o~· de d~pi tales, 

reflejado en el ajuste deffe~s¡~o a ti-~~és de ei~var las tasas 

de interés. se · .. agrav~~oA'i~s .. de~das 
subdesar;~lladok . qu~ h'abl~an, 'ácu~ctido . creci~nfemente 

De esta ·maríera de los 

paises a 

ella. 
- . ".';-:\ >-:· .. ·;·;. :-'·» 

Inglaterra·. fué quien inició 'la· 'éscalada de .tasas . dé 

interés, s~gll_idé! ·por;•_ E.st~do~- Jni~os'j- •qu~:., ·¿~~~~ ~ eri~onces 
aprovechó de rnej or. manera: esa o~~rtunidad fi~a,~clan~6 .con 

flujos de capital. e~t~·;no suecon~mia def¡c~ta~ia; y con ello 

buscó aprovechar sus ventajas competitivas en servicios 

bancarios y financieros. 

14 Sir Kit McMahon, cp. cit .. p. 25. 
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Hemos de recordar que en los setenta se inicia un 

proceso de liberalización económica lidereado por Estados 

Unidos (el antecedente más importante fue · el decreto de 

líneas aéreas 
· .. ,'"·--- :'--:_,_'.> 

·en· 1974); pero 

particularmente', idesde 

implementando :; , u~\ •'.Pr()ceso .< de : d¿~~,~~\.IJ.a~ió~ <'.financiera 
' o-!-:.:~-·:·,._· 

encaminado a lib'r:raÚz~r •. ia.' aC::Úvidad bai:i~a~ia: y·. a 

las restricciCJ~·es' c~~~2nidá~ ; en las :'r~'gulacion.es .• 
revisar 

1929 y 

1934. como .men8ional11os ánterio;111e~1:e;;y io ~~/~bJ:Scaba. Estados 

Unidos era financiar .desde .el resto del m,1.lna'o y a través de 
,-;~-: _. -·:: :< :- ~. '', _;_' 

financieros· su economía .. d~ficita~ia. · · · Eri -. esta flujos 
--- -- ·~-·- ,. -

Úberi:lúz~6ió~ · del comercio de perspectiva ~se: 

servicios y de '.los servic'ios' .particular' 

poli ti ca medlaite01~' cu~i' es~:~os}~nido~ ~~ ·pa~ticD1ar y los 

países industiializad~~ en general han· ~pJov.echado sus 

ventajas . co~peÚ t.i'vas ~~ ios ·. rubros . de . se~v¡i·i~~ co~~rcÍ.ales 
y financieros ~e :~.l ~·a t~cnol.bgí~. 

Como d~ci~;mos 'la llj~¡girio~Ía" se. planteó como objetivo 

combatir la infl~~iÓri ~~m~.i.n~n~o l~ ¡,·~ri~d~~I~ ~~~~~ª;~~.. con 
-º< .. 

una "polí.:Sica_"'ofe:r;t~~t~~·iL~ con_¡"el~,f in~_ae :_;9ej¡erar '.un ~,proceso

dinámico que rompierá la ; estanflaciófi Y> e'~~{~u{~ra al: s~c~or 
producti V~ mediante Únl ~e'aJ6ción de ¡~~ÚeS~()S, . COÍ1 <esto se 

esperaba un aumento .del ah~rl:"o;~.la inv~~sión. El crecimiento 

económico así concebido aumentaría los impuestos, lo que a su 
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vez haría descender las tasas de interés y el déficit 

fiscal. 15 

La economía estadounidense creció ininterrumpidamente 

desde 1983; no obstante - que perdió dinamismo desde 1985, 
',. 

dicha expansión económica se basó en la poll Úca de 

sobrevaluaciól1 ~ei dólar y la poli ti.ca Úscai. q~~ acrecentó 

el déficit.· p~~lib()( que· pasó de 14 800 a ;8 - 93~S~'fi1ones de 
·(~'.:. 

de i9a1 ~~C:1.9s7. dólares, 

Si bien ia, ~oJ.Í~foa ·-·de_ eiev'ációl1 

se enfocó a fa 

financiar los ---'' -- .:_: ·- -:·~ -..... ; ~-'. .. -t.;"~ ... ··.·:·_ . . -
originara -otro problema:~; un ,creciente ~endeÚdamfanto; externo; 

así, desde ).9~¡° Est~a6~ .tinia~·~ se· d()n~~r~ia -~~emÁs en 
::. ': __ :- __ ' :_:.·_ :·.·. ·_ ' _'. .. , _·:_. . ' . · __ ,--~--(_ ::-":~= 

receptor neto- de in,;ersiÓl1; ,¿Pái-~' i913s los activos en Estados 

Unidos supe~a:r:on'-.~ los _de /éste en el' 'ext~ri;,F; 

convirtió además. en 'de~~~r· neto . 17 _· 

Las poii ti ca~ ~~P¡risi.onÍstas ·· de Estados: .Unidos moti varan 

cuantiosas acumUlación de dólares en el 

extranjero que regresaron a :,~s~e> pai.~ gr,acias a las elevadas 

tasas de interés y a la liberalización de los mercados 

financieros, los paises industrializados salieron 

15 Osear Daniel Cacho Orti:: ... Estados Unidos en los ochenta". cor..ercio Exterior. vol. Ja, núm. 6, 

junio de 1988, pp. 53S-54.;. El autor comenta que la dísir.!.nuci6n !.mpcsltiva del 2:n er, !9Sl rP.sUlt6 en 

un 3urnento del consumo y un dascenso del ahorro. asi la in\.'ersión y el ::e:1c:it !is:::al fueren los que 

a·.,;,:nt?ntaron: la r~valuaci6n del dólar er,tre 1980 y 1S-S5 !·~".! del 79·~ )'e! ::ef1ci": c:.:-'.!rcial en el :r.ismo 

periodo se elc\•6 de 16 700 a 28 000 millones de d6!dres, reducier.d.:se los a.::.iv::s netcs en el 

exter!or. 

16 Il:id .. p. s.;o. El autor señala que las invers!r:nr:s :-.:> se can.>L!i:.a:-::~. haci"' E-:-::pa por su lento 

c:·ecif:',iento ni a los paises en desa:-rcllo por sus pr::t.!e:-:.as de deuda. 

17 !bid .. p. s.;o, La deuda neta para los ai'los 1955. 19~5 y !:0.57 n~;:s:.:-~ las s~o:-:..,.r.-:.es ci!ras: 111 

?00: 253 600 (inc:re::-,cnto de 135•.) y HO 000 ::-lllon!!s ~e dc~~r<:s s•.icesi\'d::'~:-.:.~. lo =-31 31'roja :m \•etlo:· 

ac~mulado d!:! ~00 000 millones de dóla:·es en tres an::s. 
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beneficiados por la elevada demanda de importaciones 

estadounidenses, mientras . que los países subdesarrollados 

encontraron trabas a sus exportaciones hacia los paises 

industrializad.os y contaron con un 'casi nulo. flujo de 
. ' ' 

créditos d~~de'. los mismos. 
~\ ' '.: -. --

Se afi~m~ ·q~~ años permitieron a Estados Unidos la 
' _,_ 

reestructu~ación ····de su sistema productivo, al que se le 

permitió impor~aricon' dólarés sobre:aluad~s, ·mientras que a 

los bancos se . ie~' fp~rm~ Uó · · de sus 
;_,: .;.-,·:-··.' 

capitales y.sti~~io~i.i 
···_:; 

~e ~xpansi~n,estadoUnid~nse arribamos a 

3.3. El periodo'de 1985enadelante 

Esta "nueva¡ bú~:qJ~;da a'~-tienLs de un orden" . arranca con la 
;·,, .·-: :'' : 

reunión de los responsables de la poli ti ca monetaria del 

Grupo de los Siete e~ el HotÜ Plaza; . El prim~r elemento· que 
.-;. 

se desprendiófJe la C::onviccion'de'que.no podía dejci'rse a los 

tipos de cambio· t~tálm~~1:~" i~f~b?adg~ : a s. ü propia ~Je:t'.te. El 
(' - - ' ,. 

Grupo de ios \Si~te; aF'~~i-, tj~~ ~6 se ;:d~ci~n : lo,s d~f¡ci t 
· ... -•:, 

estadounidenses. y :qüe S_l1{.i¡:.í.a6~':Éterte~·~M~rmaE12a~IJj:'c:lo·a los 

flujos de é~pi{al~s;. ~~cicl;¡·é~l:-~~i ~n ~¿~ar' mucho :más bajo 

(aunque antes h~bi~:~ de~i~j_'Jo.·1~ · C::ontrario ~ien~ra~~ aquella 

situación favoreciéi' a<s¿ r:e~uperación), una· vez ·~u~-b~.:ióel 
dólar decidieron··· estabilizarlo. 'Pa;_-al~lame~te:; un Jr¿po de 

países europeos. experimentaba. con · ·buenos {;e!sültados una 

estructura de tipos ~e cambio fijos, estableciendo acuerdos 
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interregionales para enfrentar la competencia de la politica 

expansionista estadounidense. Dichos acuerdos regionales son 

forzados a plant~ars~~n térmi~os de lá moneda mAs poderosa, 

en este caso es el : maréo ál~~Ar1; 1¡ 
En la reunión ~~li Hotel Pla2i~; el cir~p6 ; de< los Siete 

; :: ·'.' >•,;e•«:.,:,, •.7•- ',:,j"~·-~·-~o~.-- ".,..;"--' 

decidió modÚic~~ <iél ''te~d~~é:i.'a a ~~v~lua; el dólar, y los 

ministros. ~o~~i~Újo~· ·~·~ l~ nebesidad de aplicar una 
' J• .- _·' 

coordinación> d~ · las· p;;Ú Úcas ··objeto de 
·.-.'.- ;.,·, .. 

sus; .mon~da~, 
:.:··.·, 

rea linear ·y ·de mAs 

equilibrado; 19 

En octubre ·de 

conjunta del sjRFl~MI; 
motivo de lac reunión anual 

.-. - '· ·'·- ,_.,. •-_-_ .-,-.· 

JamesBaker:prese~tél?u~·~~anC conocido 

como "Plan· Bake.r". e1 otijet.i.vO central del', :mismo fue 

canalizar. . . r~cuisos d. ha'c.ia endeudados 

subdesarrolládOs; . a ~;~0é~ d~l . irieJ~nfamo ~·~ ~·~mbio 
paises 

.de deuda 

por acciones, crontEiínp'larid.o la c~~pi'.a d~ élqu'~ll~ ~n el mercado 

secundario. . Esta alt~r~ativa fue . rechazada e debido 
· .. ,.::. .:r:·· ·· .. 

a que 

representó.u~él. iu~nt:é degana,n,é:iaspara las'flujos de Capital 

especulativo. Daniel '~:~hoto~~iz nos dice que es,te·. plan .no 

a:< las ~ecesidades . de.·. -~os pa.i,ses .. respondió realmente : 

subdesarrollados;' sino que obed~ció a ia préoc~pación por ia 

caída de las importaciones que los subdesarrollados 

realizaban de Estados Unidos. 

18 Magdof!, op, cit .. p. ~17, La ruptura de los acuerdos de Sretton -...·ccds obl:.gO a las naciones 

eu_rcpeas "' formar el Sistema Monetario Europeo, CU}'o obje;ti\•o principal ~ntrc ot1·:.s, fue el mantenei

en un ciei-to rango las '.'ariacioncs de los tipos de ca::ibio intraeurcpccs /r.-.ecan.is::-~ i::onocído corr.o ··1a 

serpiente P.:n el túnel''), ñafael Bouchain Galicia ... !.a unión econ6mica y ::ionetar!a '.!Urop<la", Momento 

Eco:-i6::dco. Ne. 69. 

19 Ibid., p. 320. 
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En el fondo, Estados Unidos y el conjunto de los paises 

agrupados en el Grupo de los Siete buscaron resguardar sus 

intereses, y ampliar su estrategia de internacionalización 

del capital hacia los paises subdesarrollados, en virtud de 

que les representaron mercados relativamente .vírgenes en 

condiciones de escasez de capitales, estas :· naciones se 

encuentran ansiosas de flujos de ca pi tal debido a que se han 
; -~ " . 

cerrado las compuer{as __ del endeudami;ritci _.~~terno. Y.por si 
. ___ ,_ 

fuera poco, los p?~se.s subdesarrollados .que'se,_ha:n sometido a 

severas disciprinas _ •: d~- economías de 
; ,., ··, ·':.\' ~-; ., 

mercado, ITlantiE!n~ri) u~~ a.mb:i.~n~~ _ · p;~I)ic~o paX:a la/ c.Ompiatencia 

sin fuertes restricCii::ínes de ··tipo·j~~idico Y· esÚ~·a1;. \ 

Durante · los C>ch~nia ·u;~~d¿s ha ;:forzado su 
'.~'.~~:-. - -._ :.;< ...... _. < ~-·/ .. 

ekterlor, ~ ' buscando 
-- .. _t·::· ·¡· 

cumplimiento d~ lo.s términos ~i~a~1E!~.iadslE!~ Í~~ •· ley~s 
'. - ' , - ,·· ' ~ ' J -;· .. 

comercio de 197:1 y de; .. 198~~ ,i3n'donde ~~.E!~~ablci'~e. quE! este 

. agresiva.· 'de•--' com·E!~c¡o política e1 

de 

país pugnará . porque . se - ~C::uerdE! 'eri. lo j_nternac:Í.on~l lo 
- .. ' -., :: - . --;' ~ -.-

plante ad o E!ri ~Ú~has •· ~~y~s, en fil~C::Íón. de -- la · defensa .de sus 
;. ' .. ·· C'.· 

propios intereses, -es.tó ·se· ha traducido en· la aplicación de 
', ·',, -" 

presiones ·a la C:Omúnidád internacional, para finalrnente 

acordar de •manera·: bilátera1. 

El proceso de: liberalización de los servicios financieros a 
.. _,_ 

,·- ' 

nivel mundial, basado a su v~z en el p~oceso.de desregulación 
. . . 

en el ámbito financiero, permitió restablecer los lazos entre 

1 a banca y las b.olsas, y al producirse una oleada de 
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especulación con base en el aumento de las tasas de interés, 

se produjo un desplome de la Bolsa. de Nueva York y de otras 

plazas del mundo. Como dice Magdoff: "Lo que impidió que esta 

reacción en cadena se ··· convirtiera en una explosión 

incontrolable la Reserva 

Federal, que .. inyectÓ'm~bh¿k:~illot1~s de.m:i..il.o~es ai sistema.• 

Las últimos años 

destinadas . a · ia< ll\~n~ienbi6~. de .. l6s mé~c~~os financieros 

contribuyeron ····~·• ro~;er l~ ; ~s·~~b.ili.~ad ~·~··· ¡~iciho • orden; . En 

opinión de; Mag~()~/ ••· .• J.~ ~~i~a•, de~ l~ . ~~lsa'..~ en 1987 - ~s la 

primera 
~·~;_,_ ;';_ --

1 ecc i Ón ·de lci .li!:leri3.1¡iaci~ó~ a~ · lá'~ ''Üujos de 
:.:---~'.:" 

ca pi tales dada por las· te~denc.Í.as actuales . dé~ desarrollo del -

capitalismo 

El negoci6 fi~a'nc~er6 'crec~_Ó y atrajo para sí sumas de 

se capitales - antes.•··. de~~i~adas a .. · afros rubros. Asimismo, 

presentó un_. r~~r~~e~fm.i.en:o de la competencia entre las 

diversas insÚ ~~ci~nes ~¡d~n,cie~as por las colocaciones de 

recursos, compe~~nc~C.··qu~ ~e~~ió · a reducir los m§rgenes de 
_·,,. 

ganancia. en la 'actividacf cbnvenciot1a1 del mercado de dinero 

mientras los ca~it~les' ~e dkspla~aban hacia actiyidades más 

1 ucra ti vas ub.i.C:~i~s. en>ei _rn.~:~ca?o'ae~capi 1:á1es :> 
. ~ ... - .. --_ .... " 

5. EL PODERIO. ECONÓMICÓ DE ; .. ll,P~N E
0

N LOS OCHENTA 

Uno de los rasgos qu~ ~J~eiin~t1 :~i · ru~~o;ac.tual de la economía 
' _,_.:' 

mundial, lo representa' el poder emergente de la economía 

japonesa, que se viene constituyendo como la potencia 

financiera más importante del mundo. 
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Cabe destacar el crecimiento de los activos externos 

japoneses (internacionalización finan".iera) que se 

multiplicaron en un lustro, 16 veces. Dicho crecimiento se 

explica, en opin;_ióh•, d~ ~ntCJ,nid, G~ti.érrez; por la bombinación 

de dos elemento~~:. ~l ereci.~iento .¡ d~ l~s in~~~siones 'directas 

y el aUmentOtde i.'asc' inier~Íone~ tin:nC:i~i~s'. 'd.;i ~:~rt.~fCJlio 

La •tenido 

como telón . de forid~ ·. ·~··~ 
''.'·.·,' 

de su 

y tecnológic~\ proporcionado gran liquidez 

internacional ... 

6. LA GLOBALIZACIONDE.LOS MERCADOS DE CAJ:>ITALES 

Durante ·.los años, 6~11e!'r1ta': mundial se ha 

transformado ~ustancialmeriti:;Í, · y .. como ·hemos ~.visto nuevos 

fenómenos y agent~s . vi~ri~~ defiriiendo el rümbo de 'la economía 

mundial. rasgos 

característÚ:o~ de dfch~~ modÜicaCi.6Íies ~ 

a) La pérdida ;eléltita /de. l~~egemonía ··estadounidense, 

·.,... . .. -:,:·: . '--:"_'., <---_-.: '\·, : .<· .. : - _' ·<·:. . -. . .-
industrial Y. a ~u~'. grandes>d~~equÚibrios macroecoríómi6os. 

b) La emergencia ~·~ iap~~n /c'o~o. pot~nci.a• ·H~a~~iera; 
se ha conver~id6 ~rí 

que 
·-· ' 

grácias 

a la inte:rna~ionaliz~cÍém d~i· ;~n y a la expansión acelerada 

de los bancos japoneses en los mercados financieros 

internacionales. 
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c) El surgimiento de los llamados nuevos países 

industriales, con un papel cada vez más destacado en el 

comercio mundial. 

d) El~dei~liegue deia economía de endeudamiento desde 

1974, que hi~o explo::lión en 1982, y que Convirtió a los 
' -_é_ ;-· ••• - .' ·' - - •• -

países subdes~iroÚacto~' en e~~ortádorf:!s ·l1et()s: 'de cápi tal. 

e) ~a in~~r~~dionaÜ~ac¡ón de ios . mercádds financieros 

con una marcada ' t~rÍaeri'cii~ a'.' 'C::6n:~Ú1:uir ' un mercado' de 
• ,, e,•, > '' ) •, 

capitales glob~l ··~·. d~ fünciol1airiienfo'·có'riti!1u6'. '¿t~ permitió 

revitalizar la econ6íní8. del,. ~ria~Üda~'ie~'to 'a·~ p8.r,t.i.;_.: de 198 2 

por medio de los 
---'._,·,: ', ... --

encontrado su_ --~_eg~_-nd6 ~·.gran ~lírñite:~ en __ "el·.·\:qR~-cK\_,-blirsétii de 

1987. 
' " 

f) El desar~o1i6 vasta 'r~~oruc2ó~· tecriol¿gica 

(telemática) que·hatransf~rmado las activldades y corrientes 

económicas. 

En este contexto, 

concebida dentro d~ un conte,itci t~mporal ~~s· ei~te11s~·. esto 

es, como : parte del proceso ( d~ 'hl:;·~rali~·~c;ión ~ in:a-ncÍera 

iniciado desde ··' los se~enta su ¡vez· .. · J~asionadCJ por la 
:• '•e,•, 

exce12iva li9~id~_z __ de~ •. ·ó,,los ·~~rcados;'f_~:;fitik~6-úi~os 
internacio~:l;;~ r En ~,_;~stj~, (;p¡·~i¿ri representa: una segunda 

,·,-:.::· 

fase de aquel proceso •,más . ~~iJú2 cuyo pri.~er .pel:'iodo se 

conoce internacional, d~l· crédito 

bancario privado t~~n~na~io~al, que ~e produJ6. a lo .largo de 

como 'ia iibe~áíi~acióri 

los setenta, . .y qUe conduje;:> al' estállamiento de la crisis .. de la 

deuda externa en·l982. 
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El declive de la primera fase a que hicimos referencia 

dio lugar a una fuerte contracción 

crediticios a principios de los 

de los mercados 

impuso la 

mercados 
', ·-·-. -· 

.. - '· ·- ·--
aplicación de- una severa 

financieros -in~erl"l_aci onales' -_que dio . ·_cómo, resultado la 
._ ... '.,. ,:. : __ ¡ · ;·: .. '·- ... ·.--... e· __ :.··_:.· '. i' 

estrategia de - liber_alizaciÓn de t.los¿ servicioS''financieJ:'os. 

El punto de pa:r'ti.d'a· di! la ni.leva ~;strat:~l~ ·íiA~n~~e~a ha 

sido el proc~so ·de ;~~'.si-~glJÍ~c{ó~; t1~~Acil;éi, •fniciado por 
., ~-:'·. <. '; ~-, . -. 

Estados unidos .y \~~' 11;,;.Ciaries. indust'rializadas; desd~ - 1980, de 

este destaca;n entre ~~ras medidas ;de· ii'h~ral¡z:cló'~:bancaria 
financiera; ;i~~'. que ":se-_--- reifi~ren a 'la supresii'n -·de las y 

restricciones que '.Tenían i~p~d·ie!ndo la i~c~~a~ión ~redi Úcia 

de los bancos en las;¡~olsas 'de_ ~afore;,; (hanca/ae·-inversión), 

regulaciones que , c;•ueron; i'~puest~s ;•en-_ lg29 y • ].g3j, ·y cuya 

aplicaciónja~tió '.del'reco;~odimi~nto·-···(je--·-ia_vi;~len~ia''de' la 

expansión del - -crédito' b~n¿¡,;_ri.o como "so~6it¡e 

operacion~s ~sp~c~J.~1:ivas deL m~r~~dos de capi t:Ies 
(~-< -'~' _·: ___ \:_.': 

de -las 

durante 

coL~c;i~~ 
la 

A su vez ·esta como la 
,-. -·· ·=--.. --- ,-.-.:.--.~~~-<T·;~_:-<~:-:~-

globalización de. los me~cados de capitales, ha mOdiHcado de 

manera sustancial el -patrón de_l financ,¡a~i~ri~~}in~er-nacional' 
_ _;,· 

a raíz de_ la_--di:il1fracció~ --de_-1os ~fuercádos-~credi ticios, el 

resultado ha sido' á~stacar a Íos~e~~ad¿s>de 'Nalo~es:'có~o 
- :· ... ·.·· 

piezas centrales d~l financiamie~to ele· ·ios sectores público y 
·-.- . ·-· . :: ~-'.' 

el reforzamiento privado, y de la 

·.i .. :.: • .. : •• 

inver~ión 
•.• :·, .'-"' t 

(apoyando las operaciones con -valores) . De aquí surge una 

tendencia hacia la conformación · de grupos financieros 
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prefigurando la banca universal, de manera que la 

reestructuración de los grupos de capital se verá influida 

por el liderazgo resultante de la reestructuración de los 

grupos financieros. 

Otra de las caracteristicás de: esta'. reciente tendencia .· ·.. ', -

financiera sin~ aGda'' ~~lgun~· ia' ~rofJnd:~ revoiúción 

tecnológica ' a ' la ' operaci6n • de •'ios' mercados 
1.(· '·' ', 

financieros; •. q~e • .. ·• p:i:~vi~n~· del•·' de¡,;é'lr:;;.oüC> ~Y ·· eÍ1frelazamiento 

experimentado ;~o;. la mi~r~iniC>rmát&~ y los .·sis~~ma~ de 
'- ' . ,. 

telecomunicación .. ( t~le'mática). 

unido la· nueva 

internacforialüaci.<'.in qJ~ vi~ne ' irié::o~pofa;,~O • a · los 
-_: ·,·,_. ~ :_:-.._.· ---~----~ 

in.ercadOs 
:O-'; --" 

financieros de''~los . paises' súbaésá'rrollados, · · 

creciente. de los .. ci~~~~dos de• val.ores, ~el restablecimient6 del 

grupos financieros, 

proceso d~ gl,ob~i1iació~• financiera: 
~. > :·:_:_~ ) :: _., <·", ' - -- . '·.:.-·:. 

Con estos .elementos pode~os introdUc::irrios 

aspecto para> d~~c~ibir 'a .,gr~~des .rasgos la kr~bal.iza2i6n .. o 
'; .·~. -, 

universalización., financiera:· · • Por ün lado · ·tenemos la 

proliferación de : instrum~;~t~s e in·~i:i tüc'io~es ·. fi_nan_g~eras 
participantes. en:· U-rl mercado' mundial, . que se desarr6llaro~ en 

:.·_ .·_.'. -.'.• 

irit~~n~ci~nal virtud de la ~ontracción abrupta del crédito 

proceso 
1

que ~~ ~ido /::·_: ... < :" 
que sobrevino a: la· crisis de la deuda, 

influido defini~:i~~mente 
'.., - . : ~- ' . -

por la instalación de. mpdernos 

sistemas de liquidación instantánea que posibilitan la 

realización de operaciones financieras en una gama de 
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instrumentos e instituciones desde cualquier parte del mundo. 

En este contexto se destaca ·,también la tendencia hacia la 

conformación de grupos financieros integrados por las 
. - ~ 

di versas insÚ fuciones .·.· fil"laricieras ·.· (bancos,, iris ti tuciones del 

mercado de val()~e~( .i~~ti t~6:lones al1kuia~~~ de crédito y 
.·.:., ~-

compañías.de seg'i.ir(,sf que'.inediante esta vía cuel"ltan con 

posibilidad '.de,,.· J~ili;;;ar / ~J~6~i~á~Úc5~el coml1nes ·• para 

la 

la 

prestación' de 'se~v.i<ciic:l~ c~n'iuh~~ y C:l'.)íllplementéirios a: partir de 

la red de iris~.:i.tuci~ner del grupo y desde 

cualquier par.te del m~~d6~ 
Por. último· es. necesario ··señalar el .:papel: destacado que 

j_:·: -:. ,-·· ._ .. -.---;. -- ~· . 

vienen deseíllpeÍ'ia~dÓ los.• ."mercados e'níefgehtes~~.~de .1os países -
.,,· - ._". -- -_- ·;. ' 

d~ . liber~lizaéión de los 
-<_---, ·- .. 

subdesarro.ili:i:~ci~ er:i. este· proceso . ·. -.· 

servicil'.)$ nn'~nci~rbs .• A11t6riio~~~ti~hez ~sien~a: que durante 
• ~;L--'-,~-. • - - ' • -- • • - • • 

los ochenta ·ervéilor de capi taifzéié::ión. de l~~ >~~r~~dos de. los 

países desarrollacfos fue del, 255%·; mientras. en los ·mercados 

emergentes fue del 3~o 'por ciento .. 20 

20 Antonio Cut!érre: perez. ... ta evoluci6n de los mercados bursátiles en los ocher.'.:a: una p~rspectiva 

internacion.ll .. , mirneo, 1990. 
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(La Ronda Uruguay del GATT) 
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1. LIBERACION, DESREGULACION Y PRIVATIZACION 
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En la década de.los setenta·seprodúceel recrudecimiento de 

la competenci~ : en~#~: - 'las ' industrializadas;· 

encábezada po~ l~ ~mpresas. J;~a~bo~::t~ammacionaies, proceso 

que demand6uria ','ámg1.i.'~cii,h Cle'i1ó'.s' ~~rC:ádos y tna .. ··,·redimensión 

de la pa;:dcl~adió;f d~l · Estád~ ~n ia; ~conomiél ,' · ~1:()rgando un 

'papel c~ntra1'·'a(j_~~ ~~~i'nis~~·s· del·;~e~c~~C)·~~n la .asignación 

de recurso~;. ·~k{~5'.?~1~·~i~~d·~ j~ hah 6<J~jug~do en la ·llamada 
' 

"estrategia'neoliberal 
' , - ~'· . 

-_::_,_:· ':• 

Un estudio la 
: ~ . " . . _-. -. . . 

Cooperación .. y el 'Desarrollo. Económicos (OCDEL 'refi.'rién~ose a 

la poli tica · ·' de ~-:·p~iviüza;Íó~ céliacteristica de la 

liberalizacÍ.ó~'. ~"'~staci~ q":le: ." .. :~iertéls acti vlda~es, , entre 

las que se e~~uen1:r~~·: i~s- co~'si~ei~d~s :)corno estra~égicas, 
fueron de poh~¡c~~ '. que <las ~i.i~ntafon ' ; de la 

concurrencia' b:ien: s~ ~~ujEi~~ror) ~: f~~m~s de·.·· inte)~e~ción 
pública directa, cuya ,jGs~fú6a~Íón sk bas~ en lá iaea de que. 

el mercado n~: repr:s'~l'lt,~ba. la ,fuerza que __ aseguraba ,la -
~::_'.~~-~~~-:-:~ ; ',-_·- .. -· --

e f i ci enci iC en: e:i uso y asignación ae recursos. Pero .. en los 

últimos anos -la- ~situación ha cambiado y cunde el 

reconocimiento de que las medidas regulatorias y 
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proteccionistas «actuaron en contra de los intereses del 

consumidor», dando lugar al «gran~mpulso liberador»". 1 

Mas adelante tenemos que: ~La liberalización no 

significa la remoción de· todos los controles de .carácter 

legal y administrativoi.sirio<qtie co~prende la remociÓride las 
. ' - '· . -- '":-_-~---> ~';-">._y._·:\: .. ··-.~'~:>>_.(:;-~·-,-- ,:.{~;::,,:<:: ... :-, ·-.. ,_, 

regulaciones· di~e~tas que _detérminan : el iingreso' de!' ~m . se.ctor, 

los tipos de s~.rvicib~',y pr~du~~o; q'ue ~~·. bu'~aéri'' ~frecer, el 

establecimiento. de' prJbibf, 'Y ~1'. ri~s~~ 'de 1 l~. ~~~pE!t~ncia 
__ : __ ,::': .:· ,_ /'· 

( ... ) Otra : sun;~ •; illi'par'téll1Cia de la 
·"'°·. ·,, · ... - :·,_, :._._ .. 

liberalización cCJnÚste ,'IO!n'la' r~griv~~iz~C:16n; 
'·"· ,.::: .. · ---- -- ' --

En generai·.·ei·~~~ceso d~ lib~railz~~iÓh se ha 

identificadoicol11a.·,remoción.•·de .• •ias,contrbfos dub~r~~m~ntales 
·- ,---~ ,~,~ -;·.----.--

poli tic a de de~;eg~laciól1 > e~on6mic~, f~hómef1() .·. queJ ha dado 
·7; 

lugar a una ola ~reformad~rél:q~~ rio~ha/tenido otro 'objeto q~e 

elproéeso 

económico.: 

Uno de los ié!n~ecedente~ · más in1porta~t~i ·~e '1a i poli ti ca 

neoliberal ha <sido. ~1 'aecret~ deliberali.záC::ión·diiTás líneas ----:· - : . ·,· 

aéreas en . EstacJos · 'UnidÓs en .:partil:" · de esta 

iniciativa se prC:ídujeron num~r~so~. ejemÍ;>_!º~~d.e ~lib~r~lÚél~ión ·· · 
,- • • .e•' <"•• ,·•' -· - - -~--'.'._ •----O.-·'--==-·-C-~-,---7-·--=-•- - 7: - .-·, ".• ,-" ~ 

entre los·· países •. industrializados, próce~os que im¡;iÜ~aron la 

desregulación de . ramas tan variacfas: c¿~o ·ia del ;transpbrte, 

los servicios postales, las telecomunic~ciones, la. radio, la 

televisión y la energía. 2 

1 "Liberali:.aci6n y privat.i:.ación", The OCOE Observer. articulo traducido por Ccr.~extos. af'io ... núm. 

69, julio de 1966. p. 12. 

2 :bid .. pp. 13-14. 
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Otro de los hechos més relevantes de la liberalización 

financiera, lo representó' el - proceso de desregulación 

monetaria y financiera qüe se produjo en Estados Unidos en 

1980, mismo -enfocó a ·1a liberalización de las 

instituciones. de• depó~Úo y-bo~~rol 'ffionc=t~rio. 

Así también la mayoría <de los p_aíses de 

adoptaron medida's •. a·f li.beral¡~~~i¿n. en los ~~ctores 
la OCDE 

bancarios 
: ' . ~· ' - '. ' ·' - . 

y de valores, esto - es con·_. el fin.· ~e· · 1~gr~~ •los.- siguientes 

objetivos: · incr~~enta~- ia ·.• éómp~te~~i:- -_ ~ntrl3 '1C>s distintos 

tipos de insti t~cibn~~ y servicios; financie'ros; ia~~tir .los 

controles sobre ¡:as ;-~a¡~s ; de interés .y 'cargos• 6anca~iC>s, 
-----

reducir valores y 

abolir las 

bursátiles. 3 • 

'. - ·- ·:·· 

En la préct~ca hemos 2 ob~~rv~do que las -naciones 

industrializ~das .ha'.~ •p:r-()n;ov:ido Tos•' prÓcekos d~ - desregulación 

e internacio·~~1lz~~ió~ ~e ·~u~-·- ~~r~~d().S 'Ú~~n~i~~os .-: •con la 

finalidad de atrae;r los -~api~~le~ ~nt~~nacion~les·• y ~~to ha 

sido así, . ;~a~ti~ul~r'11~-~~~ en aq~ellas. < \,~;:iones 
-, ~-~·-·-'o-::-;;.:,·--·'-"i-:.<.--~,.;;c-;--·'-"'=-'-'- .-=~-=------ '--~~---~:~. -...'-!-'- - -'-'-- .-: ·.·-·_> > •',.,,~-~--¡;_.'~---.:~:..._-' _ _,_,,~·-

industrializadas que enfrenté\11 pi:-oble!Tlas ---·en sus .• balanzas de 

pagos' ver cuadro relaiivó a la . cuenta de ;:ab~tal de los 

países indus~riali~ad~sselecciona~os•y el Grupo:de los Siete 

(el signo posi ti;:,o implica entrad~ de ca pi tales y viceversa). 

3 lbid .. p. 15. 



2. LA NUEVA FORMA 
INDUSTRIALIZADOS 

DEL PROTECCIONISMO DE 
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LOS PAISES 

En contraste con el gran impulso liberalizador, .los países 

industrializados· han· formas de 

proteccionismo. Según e.l In~iitutb'. de Economí~ '.i.11t~rnacional, 
para 1986 él.proxilTia~a~~nt~ .J~' ooo milÍones c:ie dólares de 

importaciones estadbuniderises :·{2¡% .é'~ei totái) •·· .. se hallaban 

restringidas por ~·lglin \~i~C> ~~ ;¡:otesci?8 fuera. de' ias; normas 
:,5: 

del GATT, 4 No . obstante '.que' por hábito> e· intereses .. económicos 
'Y-'~ - - - "" 

Estados unidos t1a'i k.i.ao .!aJ, :piincip~I '~i~~·e~a de 

libre comerci'o •en la PO!;~J~¡:r; .. · 

Los principal.es ~ pi_obi~~~s .que . ha·· en}rentad6 el libre 

comercio s~- ~~iaciol1an cori .. ias ~&es~i~~ei' n~ . ai:~:~c~i~rias del 

comercio intefn~ci_orial,_(tales ,60~~ su~~i~io~, '.a~tié;do~• de 

está~d~;~~ il1con9rlie11tesparáp~ot~~:~ ¡~~~~ralmeni:~ trueque, 

industrias' daña~·~s •. carencia de' reglas ;para el co~~rcio de 

servicios, · 1~ 'pirate~.Í.~ c:i~m~~C::la{ y fas fai~if i6aciones, 

destacando el ~rof~~c::ic)~i~~J '6'fiC::ialm~~te. a;r()~a~= en lá 

agricultura· y. los .. t~.Xtil~s .. (que, afecta ; dSeC::ta'mente las 

exportacion~sd~ los ,paises subdesarro~lado~) .·.· .. Es'. i111portante 

señalar que .esta :sití.Jaciéin Se ~.ha' -mantenido /fuera· a~ las 

normas del· 

Entre las ntievas · prácticas del proteccionismo de · 1os 

paises indÚstrial.i;a~~s·· han ~redominado los ·acuerdos 
···- ' 

' - ·. '' ~-_; 

voluntarios de: .. restricción de exportaciones (VER) que no 

4 Robert Kuttner. 'ºHacia un comercio mAs ~ibre". Th!! :;cw Republic, Contextos, afio.;. nú;n,72, novit!mbre 

:3e 1986. p. 41. 

s lbíd .. r. 4l. 
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fueron negociados en forma correcta en la ronda Tokio. Así, 

las naciones que ·hicieron, concesiones para un comercio más 

libre en Tokio pudieroT! compensarlas mediante la . negociación 

de un VER o a sus 
' ._·· .. _·_ 

industrias' quejosas; 6• ,• , 

Es ásí corii'6 el ~~ña<:l se ha apartado del 

al cambiar al 
~- ; 

desplazar los, subs.idios\y i'()s• ~'cuerdos de 
- ' . ·;~.o . . ·>.. ·-

participa c i órt éB~ ~i ·~ef~~~<:JJ se. afirma que para~::1'~s6CdiC:hos 
de, ·;~¡f:~~i:~~c:hm afectaban , 'e1;,, 43i de convenios 

importacicmes 

Francia,. 7 

En 

prevalecido ~en 
- ,··-

las 
• 1 • • 

ha 

administrado,> 'hallan 

comparativas,·.,· debido, él. ~¿e naciories tan ioaerosas •' ¿ómo: Japón 

y Estados ' UTlid~~ p¿~d~n .. influir <~is hf~tiJ.~ente; los 

términos de iós· aC:~éra<:l~ 'd~ p~r~iC:ipadióri ·~.ri el /m~rcado 

los países <come~C:iáles •·. p~~ue!ños, bero corngetiti ~ok;s ' 

En pa:fúC:ui~r i()ii mie~tir~~ fae :lá ·C~rn~riTa~d' E~ro~~a . han 

establecido ~cti~rdos de Úbe:aliz~cign "~dentro, 
mientras se Cie;~an-•relativ~mente hacia aiuera, finalidad 

-· ' , 

ha sido concl¿ie¡::· los trabajos de la,' integración comercial 

6 "Nuevas reglas para un .juego ·que ha cambiado", The E:conor.iist, Contextos, año 4, r.-::=i. 72, p. 36. 

7 !..ce. cit. 

S!bid., p. 37. 
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proyectada para 1992, y de la integración monetaria para el 

año 2000. 

Para Martín Wolf, del centro de, Investigación de la 

Poli tica Comerci,al ,,, de Londres, han. eltist:id,o tres elementos 

perjudiciales relacionados• coi{ la ~~~~~~~C:{ón d~ 1~~ ac,uerdos 

de participación en, ~l; m~~c~~o: - se, •. iri~r~n;~!1ta •·· ~t b~1i~i,~~ción 
,·~::-.-_.: ,"<_· .<. . -· -- . ' .... ' ' ~;< -

del comercio, se'.{ h~ ?i)rbaJ'cid~ ~ ~n 'c'.rbrripimientci: de la 

mul tilaterali~~a¡ ( f~p~~saÚa'~ ); ·~· · 'im~L~~· ·. eil i~l1ci~l1a~iento 
{:\'.-, -, .. º~:.:. '':· _:· 

del GATT en la limi tac:iórÍ del pr0teccionismo~ 9 ' 

En este C()~~e~t(). y'. ek··o~il"lión ~~ ~~P~~tcj~ ,, e~isten al 
;:- -· ,,,,·.. - ·:., -, ·':. l.., : ·:::/-<."' 

menos dos retb~ él en:f:ren~_ar'é'p()f .• los'./'pai.se's subdeüia-rr6iiados: 

por un .lado l~ necesidad~ de-'verifi·g¡r ~l~ funci~on"~miento del 
;-··,. <, '.'··"·'· •.. ,. ,, •. - .. ":, ·.:··r·. ' ; -•, ;-::~.-~·.C:~; ··'o,··,:<• ~ • ' 

sistema general • de preferencias,. ~réado •;en •.. l9 66' a'•cinstancias 
- - - -.-,,- --- - -.e:·: - -- :-'. ._,,·_ ... 1-·~::_· -;:¡; 

de la UNCTAD, ~Y por el _6t:ro;('reviSar ,elt funciioriamiento del 

articulo XIX del abu~rd·~, ~~néral, dónde s.e :~t:bl~cen los 

salvaguardas, c::on~¡;Íptb ~~la~i6!1a~Ó ... , ', cil"I • pi()tet;:ción 

competitiva temp()ral de 'las i~du~trial:>. En , éste . sentido los. 
;,:c.~ 

vienen salvaguardas 

industrializadós 

sien.do apl..i.6-aao~ < por> los' países 
J .• ·.,. .\., •.. ;"''. .":· ·~ ,_·.' . . ? 
en 'ia ;aóricultura y los 

textiles), p~f~Cer:, ~·~ ·se-· e11cuE?~~ik.C&eÍiÚ~6'' .. en qué 
. ___ , .. ='=-"";-,-··-'-,.-,:-~¿-.--='.-o,---~- ·-- .• , -- -----

momento serán•· este . hecho. supone . un. ábusci ' del 

acuerdo. 
' ,. ' .• 

En ~ontrap~rt:Í.a~ para los países · ~ubde~arrnllados, 
-· _,-;·,.:·-

difícilmente opéra •la protección competitiva_ ,que promovería 

el desarrollo de, las industrias de perspectivasc~mpetitivas, 
en esta dirección los salvaguardas tendrían la función de 

9 Loe. c:it. 
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proteger a los mercados internos de las prácticas de comercio 

consideradas como "desleales". 

Finalmente, no_exis~e la posibilidad de que un tribunal 

internacional'sancione estas situaciones que actúan sobre el 

desbalance -del:· comercio internacional. 

3. LA REVOLUCION DE LOS SERVICIOS EN LOS PAISES 
INDUSTRIALIZADOS~ 

Fernando de Mél~~6 propone una serie de características 

contenidas en la'.i11~m~da ".r:voluclón de los servicios" en los 

paises industrlal¡z-~dÓs: ¡º 
. ': : : ; ·; :· .' 

a) El. fenómeno .:de'. ".tercialización · de la manufactura" se 

identifica -co~ la 1111:~;~el~ción cada vez. mayor de_l seC::tor 

servicios, e~p~ci~lm~!1t~;~os"serv:i.cibs ai pr~ductor con otros 

sectores econÓ~i~~s ••. -~ t~~:~é~' de ;;~cj~~~s pro~üc1:_i\n:is• de al ta 

. ..'· ~·: ·'· tecnología. 

b) se ha prodGci~o 
,.,·.--., ,.-.. -

servicios en. ;el :PIB y -en el 
- --.... -,-

desarrollados, y aunque ello no im~Li.~a~qll~ h~y~rl pasado a la 
-·., ; 

época postindustrial este:fenó~eno ha ~edund~do en una_mayo 

_ de servicios y en la . producción 
--~,:__ -~'.-:::-~:~---·:-.-''.-

de 

c) cada vez mayor de los 

servicios al productor· en el valor agregado total y por 

sectores. 11 

10 Fernando de Mateo, "Mé~ico en las negociador.es sobre servicios en la l\enda Uru91,,1ay .. , 1987, rnimeo. 

11 La Oftice of Technological Assesment del Cong1·eso de Estados Unidos sef,ala que si bien el aumento 

de las exportaciones de servicios de Estados Unidos r,:i re·.'ert.ira su defici~ cor..ercial. si se requiere 

sano desarrollo de los servicios para incremer.t<t:- ld "!!iciencia en l!s exporo:;.,1cicn~s de bie:-,es. 
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d) En opinión de la UNCTAD los servicios se han 

externalizado, es decir el suministro de servicios se ha 

salido de las e~presas productoras de meica~cias, ubicándose 

en empresas independientes filiales o _no'de:las primeras. 

externaliz~ción: d~·. J.6i sérvi8ids , ha dadb :fG:g¡:¡r't~1 aumerito 

La 

de 

la producti~iX:d : ele l~~ ~mpre~asi p;;~~ctor~~ de ;merc;ncias, 

debido a la~ ~6~~~mi~s ~~ ~~~ala que''i~p1{6a/ yal~:~~~el1to en 

la cóll1p~ar exti:l~namente · · · 1os 

servicios · antes, durante y de la 

producción .. 

e) El los servicios es: . el :generador y /o 

distribuidor de la riué~~ < técnÓlogia' (se· a:Ürma\Je ríéista el 

80% provien_e .·de·· y se•.caracteriza porque 'dicha 

tecnología no va";inbluid~/ eri.·ra's eq{J'f i:>¡J~ de prc)ducción ( soft 
~··~ - : ;: 
•: _.,_ ·_-·. 

technology) . • ·'.; ' .· -~- ·,. . 

·"_:·· ; ·, . ~ . 

f) La riüé'í,;.a /tecnología es ahorradora de materias primas 

tradicionales ; ~r ~ª~~.el·~ obra,. lo cual deviene en fuertes 

repercusiones -·~~~:~ti'-7a~. a las exportaciones de los paises 

subdesarrc:i.llado~ 

g) Esta tecnología está basada .. fundamentalmente eh la 
'---~-'----··~- --,-. . ' ' 

informática y las.telecomunicaciones: la·telemática. 

h) Como' r~sultado se han incremenÚd~ las posibilidades 

en el establec¡mien~o de nuevas e~pr~s~L sfo la necesidad de 

contar con. depart~ment6s proveen los 

ve ase OTh. "1n-..enH1tional Cornpeti tivess in servicesH. Washington, 1987. citado p: :- t-:at~o. Op. ci t,, 

p. 6. 

F.SH 
SAL!tt 

TF.SIS 
DE lA 

NO DEBE 
nl8LIOTECA 
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servicios, lo cual reduce los costos de inversión y de 

funcionamiento. 

i) Todas estas características redundan en la renovada 

competitividad internacional ~n'bienesy servicios exportados 
' . . . . . . . . 

por los . paises . ind~s,~ria~i.zadOs] La competitividad en 
. ·:-:1' -- ~ ,:, . -'. ~ ·- - ·-~ 

servicios les'. es . ái3a~ 'grac:i.~s a s~· aisponitlilid~d de capital 
•·;. .. ;. '.,''" :·~. :~ • \ ~J'. • _.' ,,,:·. - " . -

y mano de ()bra,:,e'sp~ciaH;;éla~. \1ó · qÚe ·~e~errlÍina que. estos 

paises partibi~~n·/ C::t!lf ~~~oE.i'rni3da'lll~~f~ 'í~:s cuatro ~;uintas 
partes de las·e~~oita~~~~~~mÜ~dla1~~i~~ 

.. ·~·': ·--~··" -~~-:: - ·---;_--; .. ¡'· ~-::~:-' 

j) Las empresas frarisnacionales' de.: servicios ( ETS) 

dominan el ··merc'aao niÚndialc'eri;Jl1élyor.· 

transnacionaie~·de;:bi~he~~(ETB); f .·· ;• 
-~\, 

k) La división. entX::e las' ETS ~Y. la ETB>es cada día más 
':-< ·.;·.· >:-

académica que .reél1;, Y,acqÍ.le,; él traJé~.aetc<::>~i:íias.~'i/~siCJ~es. se 

ha dado lugar a.ia· .~:;...E!ab:i.ón •de congl;;~erados ~rans~acionaies 

integrados,. que·• re.únen nUmerosas unidacl~s fie~ible~ y 

requieren a.el: m~rc,~a6i'rnÍ.lnaia1' pani:.p:baJ6i; 'e'fi~ie~temente. 
Las ventas. de las f~{Iatis ·d~ las ETS en ~·l :.exf;an:;~ro ~on 
mucho mayores que las ~xportaci~~es 'ae • las ma~iid~s; para 

Estados Unidos. la:'.relaci¿~ ~s de ~ a, 1.:.· 
:~L :.~; ·.·.·:_:· -----

El desarr~lló .. ~c6nóiili;ó a~ lbs' países ·?industrializados 

los ha llevado a .geneiar un~ ~c~~~~j_a:'de s~rV:ic}6s '~o:der~·a, 
de al ta tecnologfa ·~ re,nt~g~e; a un sistema 

> .. --, ····-"'·' :· .' ,,··, ,.!_ •• 

productivo que flexibilizando. ·estas 

características· algunos ~Gtor~s sugieren que la era 
... · •' :. . ., .·,,;: 

postmoderna no se encuentra múy lejana. 
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En vísperas del inicio de la Ronda Uruguay auspiciada 

por el GATT (1986), el proceso de liberalización del cOmercio 

de servicios. erítre ·las naciOnes industrializadas se hallaba 

muy avanzado.. Para 198 6 casi , las .. tres cuartas p~r'f~s de los 

empleos ·en Estados .ui;iidos, .. fuera •de l~· agr~2JiL:ra·• y las 

fuerzas armaa:{ eran del sector se~~lcio~; •mi~'ritras . tanto 

servicios en ~!1 m~~~o: • ¿i¡%·/~~·)l 974cy ·~4% ·. ~~· .. ·.· igaf tendericia 

descendente que }~e> p~ed~ '~xplia~r .· pb~ ··el. a¡~~~sd de ·los 

paises del·· sud.~ste ~s.i~tlco'~\ qu~ han' J~ti~·;:.}.~~~t~a6· ~~ .enorme 

crecimiento' en sus ·•ac~lvidade~ d¿·s~r~~c·i~s•:~~i:)o'r'táá~S>.1 2 De 

manera. · .... s .. e ~~.i.· r.1116: ;'.q~:~ .. :paia .... ig'a4 .;·~i- co~~ic::í.c) . de 
: ··~-~~ ' ;·,.. . - . -

la misma 
.. 

invisibles millone.s de . dólares'. de los 

el cuales 7s%·· paises 
~- ---"- -~ 

industrializaab~ .{: 

Si obsérvamOs 

desarrollada~. eirl i~s .~áf~es industdalizados,. encontramos que 

·una . crecie~te fmport~m~ia por · 1a >;in~ersión 
en ''sé~viab~.. Dúra~"t:e los .s~te~ta'. en .Es~~dos 

. prodU,jg'; un ~amb{b import~n;te .en f~~ºX' .. de los 

ha habido 

extranjera 

Unidos se 
---'--· -. .:--

servicios a cc:i,;ta. de .. :1a: indt.istrra~· extractiv'a, lo cual 

modificó la composición .de la; inver~ióh e.Xtr~nJér~ dlrecta en 

este sector, esto es pasando del· transporte, las 

12 "Nuevas reglas ..... op. cit .. p . .;o. 

13 Ibid .. p. 79. En este trabajo se ~ncut!ntra que e~ :·ubro que mds ha c-:-ecido es •.d que S'! relacior.<'I 

con c:tros ser\•icios. 
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comunicaciones y los servicios públicos al comercio, las 

actividades financieras, los seguros_y otros servicios. 14 

Entre 1977 y ,1985 casi se duplicó la inversión 

extranjera mundial en s~rvfoios (de ~o OOC) a .111 000 millones 

de dólares). 'r.as e~<::asas e~ta.~ís~ick~~ don~e las,• ·~·s:i.ITI:i.1i.tudes 
" ' 

superan _las dife~e~cia~º ·., p~r~¡~e~ d~cfü:~{~ •que la - mayor 

proporción de i~tei-~{~-n~~ hechas e~-: se;viCfos ~~ .:~t·~~t~rior 
y las reiii;f~~:~. '.r~c:;a~; sotíl:e <las : .. ~~~~e~az: ~~¡cantiles, 
mayoristas y :ml~o¡fstas ·y: el ;~~i~ría~: p~:~~~i es para la 

,..., '_... " ~,, ·' "',_ _.. . .: .-" 

banca, los seg~l:~s '·Y otros servicios .·fi.ríafícieros, ·~c~i.vidades 
de álgido C:r~¿i~ie~tJ::\~ ic5s 'úl~~mbs afies ·va,JqJ~ re¡quieren 

importantes'·adh t~s f inañcieros:i·f¡_fb~; ·_ 

Cabe anotar; ;· qu_e .en .. , Estados Unidos·· los 

relacionados con la~ indüs1:ria.c:dei __ pet¡.ói'~(J 'bc~pan 
servicios 

el 18% de 
'.:..:·:' ':,, .... _:· > : 

la inversión en dicho sector: 15 

:- .\· ,_:· :· " ' 

4. LA ESTRATEGIA 
RONDA URUGUAY) 

D¡;; EST~~-ºs:· UNIDOS y ~os ANTECEDENTES DE LA 

A partir de-la segunda ;mitad, de los:setenta, .la OCDE comienza 

a promover 'acJer~~~ :s~bre la inversión 'e~tra~j;r: directa en 

servicios y - 'isbÚé -el~ comércio•;;cci.e+ inv:Í.sibles:t:> El1ctr~ los 

principales piom~~o~e{ de r~ ,Üb;~r~Úzacióri; d~~t~~~ Estados 

Unidos, nación que · de'sde • _19 7 4 \ J~soO en• prá~~ica __ una ley de 

comercio erí éste último país, ~e~larite la(c~a1Jiu~ impulsada 

. . 
14 D.G. \..'hichards, "trends in the US Oirect lnvestir.ent, Pos_ition ñbroa·d 

Current Bussines. febrero Ce 1981, en "Las émpresas ·'·tra'nsnaé.iClnai"es y' 

exterior, enero de 1988, p. 79, 

195_0-1Si9", en Survey of 

los servicios", Corr.~rcio 

15 Ibid .. p. 79. E:n este trabajo se encuent.r..:i _que ~l rubro que más h.a:__cree_ido cs e~ que se relaciona 

con otros servicios. 
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la formación de grupos de empresarios interesados en la 

liberación comercial (tanto interna como externa). Para 1979 

se profundiz? este. proceso· al otorgar al presidente, la 

autoridad para . nego9iar \servicios ~de manera. bilateral' 

incluso no r~1ad.i.onci~ók Con el come?:"~i?, y.,ya.a;pr¡ncipios de 

los ochenta ~I"a {';:,'. 
internacional. de,.~e;l':~i~ios. 

En una<' ;~tl~ió~ de 'la OC~E · celebra~~ · en, 

Unidos promoV.l'ó ~a :¡~C:lúsió~ d~ uria '~~r.i~\c19: elelllentos en. la 

ageñda. de cliséús~.i..onE:!s· de c1:i.cg¿; brg~ni~m¿:: ha. necesidad de 

establecer. ~~c:~H~~~ ~;~ b6ns~It~ :r~e~.6c:i~e:j_~n : ( ~ilate~a1 y 

multilateral) . en . .este ~amo; . Ía •= n~~~~¡~ad;> ',ele .asumir 

una mayor 

liberalizaciórí~:'del·. :kecf'O~, : y'·.i.~ ne~~sidacl ··•.de ¡~stab~ec~r un 

conjunto de·' pr'in6.:i.1JY6s ~;y · prb~ecü.llli~ritos 
del comercio ele serv¡~i~~. 1 ~ 

En la .GATT 

unidos propuso tÍn pn:>grama :de. trabajo para el: análisis de la 

aplicabilidad dk las;clf~posi6:i.on~s c'le;1 a~uerdo ge,n~ral, y de 

los códigos .de ,':c~nd~ct~ de la Ronda. Tokio al comercfo de 

servicios, dich;J PJ:"_C>grcim~· debería. co~t~n~~ o~l()~~~.:~{j.~[JÍ~rites 
aspectos: un. arlálisis de'. las ~~st~icc¡'bl1es que a1e~tan el 

-...;·. . ·:,'>·': ·:. :···. '"·}; '·.·-~, ?------
comercio de invisible,s, ya sea . en :relación al acceso . a los 

'.. . 

mercados, en ei; estable.cimiento de inversión 

extranjera di~ecta. Esta propuesta resultó objetada por los 

16 Fernando de Mateo, op. cit., p. 15. 
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paises industrializados y fue inaceptable para los paises 

subdesarrollados. 

Por su parte la ley de Comercio de 1984. promulgada por 

Estados Unidos, .. · resumió lo;;¡' ~onéeptds 'qu~ guiaron la posición 

de este país .en ~Íos. foros·.· .in~~r~aC~¿~¡J.esf d~~t~can• ·entre 

otros los <5j_g~~{~~t~i· asp~6~~·: /'.taf ;~~~~tO• ·~·:J.\. d~~~imiento 
económico y . d~1::pienC> ~~~i~o;';eÁ estaéfostu·~idb~;: m~~i~Tlte la 

expansión sus i'ac~i~id~de~ ···;,~omer~j_~i~~ ·.~~·. '.ios• ~~rc;~dos 
~·~ner~· equiváÚ~~te· ·~···la~··~ a~g~·ga~~s por 

Estados unidos.X k~e~~e~ .. h~~hb ;·j_mpiic;~ una · de¡;_,iadón del 

concepto. ~e ~~C::~pf()c{~~~ dad~ ·•·i;i·~r,)ios cioriveT1i6s: ade~antados 
por este P.ai·t .·b) se :iné::r'eméntó~·la!:C::a'pacid~d~;del·•p~esidente 
para iden~¡fi~~~ yeli~¡~ar'bZ~r·;rc!~:/•t?l~~s)~'i comercio y a 

la inversión;. C:'> ·.la. J~o~ci~·{ón ·~el <c~n'i~;ciio ':xterior 

servicios . m~cl.i~ht~.i la n~~~~ia~iÓri a~ ·a~J~~a6s ··• con 

de 

las 

.·-."· . .' . 

uno de los·1:r~sf€a~io~~ 17·.~ 
interca.mbiables en cada 

Los paises sUbae'~~r~611ados id~ntif icaron la ley de 1984 

como la tend~nc:Í.~ de E~~ad~s U~id()~ a i~ternacionalizar su 

ley de 1974, ;de ·e~~~ '~a~~;,_~ 1~ iru~ión deL.GATT de no.viembre 
·-.¡ -- ' ... 

de 1984, se limitó a fa 'po~:Í.b:Í.li.dad de . reá.Úzar estudios 

nacionales sobre el impacto del sector servicios, 

17 lbid .. p. 19. 
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particularmente en los paises subdesarrollados para 

vincularlo .C::on el desarrollo. 

En 1985 en visper_as de la realización de una nueva ronda 

de negociélc.i6nes, '.Estados ·Unidos expuso los conceptos que 

regirían su postur8;: -~.rS:~sp~ren(:ia: .. y_ ; trato . nacional, 

procedimiento~ ci~ regÚ~el1taC::i6n', -_. so{_uC::i~~ ' de.. ·controversias' 

acceso a los ~e~6~c1b~. ,dere~hÓ' éle prese_ncú1 c~~ercial, 
inversiones, , ne~CJc~él'c:.i8n~s ~~~~~ri~~es·, ·.·y ~~8()¿ia~i<Jn~s . de 

~- .:, ' , 

carácter funcionáL 
· .. - ·~ ""' 

El contenidc:) d~, :;~g~r;á~; E!stadoul1idense se encontró 

reforzado ~~r .'~~- ie~-¡;_udi~ de ~fa:UNCTAD 1 . c~i?' :~j-l?tiv6fue la 

identific~~i~h :.,~e;.;l~s' obstácu{~s·· enfre¡;t'aao'sX' ~6J:.\"i~ -~~p;esas 
~-. -~---. ,.'-'"< ·-.-:''.~---· __ ., r-~ -_; - :-·º··-'· ·:r·: 

transnacionales>_en- Si C:omér.C::io. in:ternaciOnal de ;servicios, en 

este l;a~- • e~p;~~a:s ,_, :t;;.¡:¡n?,~a6iona~_~;:} r~quieren: 

presencia .en. é1 irie~¿;~do o ''d~iechb 'ae ~s~abi~i::lmiento"; 
sentida a) 

b) 

competencia con, los·-· proveedórés riadoriales :siné reglélméntélción 

o "trato 
_.,. - · .. -~~:- "· "·'. ,. - . -: '::,: ~ -

nacSio~al ·~; 'e) ei{ml~aÚó~' de - 'regúimentaci~mes •que 

versen sol:li~' : --._. 1a:; -r~~pbnS"~iJiúd~d~~ de ,; í~~ - -empresas 

transnacionales;; d_) -. acceso•_a .· la>¡~iormación ;. proc~s~mi~ntb 
de datos en S"~~ bal1é::o_S" cent~ales i { flujÓs -.tl:"an~frori_-i:'=r~zo§_ de 

- ·-·' ·-- ~~--~;_.~;._.;..:º:~- -~;'-o. 

información) eiiniarcélaÓs ~n 165- ;;servic'ios de in formación" ; e) 

limitación ae>_:io¡. g~b{er;,~i a'' cre~l:" ;,fu6n?poli~s ~~cionales"' 
apHcación . al_ co~krcia' . d~. ser~ició~ 

conducta sobre· .• ~611lpras) g~berna~eri~a~~s ~el ~~T;; 
y la del de 

de importa8ió~ de :b¡e~e~ tecnol,cSgi2amente .avanzados, libre 

· bi~nes comercio en 
, . ' . -~ ." : ·' 
tecnología, prohibición de 

subsidios a tec1101ogias autóctonas y la aplicación d~l código 
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de conducta del GATT sobre normas técnicas; y g) seguridades 

extremas de sus tecnologías contenidas en "los derechos de 

propiedad intelectual "18 ·Con estos antecedentes arribamos a la 

Ronda Uruguay que se inició. en septiembre'.dé 1986. 

5. LA - RONDA . URUGUAY 
SUBDESARROLLADOS 

Y LA 

: . -. - - . . 

DE LOS 

Por primera vez un ·• país. subdesa;r611ad~ recibía 

PAISES 

a los 

ministros del. GATT, pero más que ~inch1~'.r1'6s al de:iiarrollo, 

el tema de ' i~ 'liber~li zació~ /d~ s~r~icÍbs ., apuntó : hacia 'la 

derogación• de las ' iestricci~~1s: ~~·taf~i~:, que impedían la 

penetración d~l .. ~o~ei:\;io d~¿ ik~i~ible~;'.. ;ar'~ ia ~~~~r~lidad 
. ~-. ~~\.'. ·: .. -:-- ; ::-·-::: -. -_- - '.'-·/:_-~. ':. ' - <~:- --~ 

de los pais;~s:'subd~~arroúáaos;- .la Ro;;da;·iuru9üi=i'}'·i'riic:i.6 sus 

trabajos -·.en· ~Óment~si ~n ·tu~ se án~;nt.raban ; soínetidós a 

severas di~ciplci~~~{~e aj-~ste · ~c;nóíll~cb> · Bu~~t.iónºque. generó 

desconfianza. /El ,, ~;;.~~~e~to de ">,:b~~~ii:I~r ·. a i6s paises 

subdesarrollados;' p~~ti~ ~el. s~pu~sto: de.que-tendrlan· acceso 

a los servi~ios de informa~iórt <Y comu;:,ic~ción ·;sofisÜc~clos, 

lo cual m~j~ra~ia SU' compci·t~tivlda~·. { ia p~r eÚTe~c:er Mundo 

estaría en condidion~s" p~ra<pr()ba~. k'~ Japaci~a~~bm~:titiva 
en 

de 

... ·,_·-

áreas antes reservadas para las iia.cio.ri~s indUstri.81.izados. 

Pero -a ---.pesar•; ele' qU~--~lf iste~'.~~Ierta::l; si-~i:i:r~~;~es •. 'res pecto 

la particlpa:~ó~· del s~i::tor • te;ciar':á, . en. icis pa.Íses 

L~~e~~rrol ]_'~dos,:.-•. - son •: mayores 1 as 
,·,,· ... -·.·. -... -. 

diferencias. ca.;;.acteristicas ·.del 
-· .. _. ,: .. 

desenvolvimiento .- de dicho sector en los paises 

15 :i.bid., pp. 20-24. 
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subdesarrollados son las siguientes: en las naciones 

subdesarrolladas no existen interrelaciones entre el sector 

de los servicios y los demás. sectore.s ·económicos. a través de 

encadenamientos ··.··económicos de alta tecnología; el sector 

terciario ese consid~rado !más ~ie~ .c:6~c;· i.mproductivo, y a 

veces se le 'conci~:~. ~.~,1116 -~n~. de~~~a::,pa~a; ~l;,; s'isi~~a en su 

conjunto; el sectorserv~d.os'·no e~rel'gene:i=;ador o difusor de 

nuevas tecnologías "hacia< otros . seétores; nié.s ,~i~~ ha. habido 

un proceso J~. 'inte~naci6naii;~c{~ri)a~¿{~c)~ <s~~~j_~ios en. las 

empresas prod~cfo'r'~s de bierie~·:· ~:J. C::orita~to 66ri ~ª ;evc:iiución 

de los ser;_,icj_os'ha s:id~ la i~p~;~c:lci6ri'·~~~l f~¡J;~ :~e·· ''otros 

servicios" 
.-.·/ _· . .. :.·:. ;, 

de "otros. se;viclos" 

importaéiones se <:6~tiae~~ d~ uA~:.~~n~~rA'.·m:~~ ~1i3rit:a. 19 

En fas que definen el 

del sector 

ca~acterístiC::as 

s~rvidos• en- · las> C(n~~iones 
:-~·-;:·. ;~,_-:: .. :· . -·-~·-: ' __ :: ... _- __ :_' '--~-'-·· <" :. __ ,; 

industrializadas p6demos mepcionar: las siguientes::: una .amplia 
-.·. ' - ... ,. ·,,-_, 

participación°de :1á~ ~mpre~as;'transna~~orí~l~~ • en_-·ese rubro; 

la existenC::i.a 'de.. ~~t~e.···.ias empresas 

transnacÍ.oria~¿~ •,de /.bÍ.en~s y .- l_aE! · d'e • en 

ocasiones·i~sJitél difícil ic:l.~ntificar· la ~~~riz;· .y ~n sJcaso 

la propiedad de. ~lch~~. e~pr~kas; ··debido a "las múltiples 

formas jurídicas con.que suel.en';opera;. 

Así también mi.enf~a~ é· 101 •pai~es · industri.al:Í.zados fueron 

los promotores de: la ~esregula~ión, en beneficio del libre 

comercio de servicios, para los subdesarrollados la 

19 Ibid .. pp. ~-9: 
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desregulación aparece en forma de presión ejercida alrededor 

de las reestructuraciones de sus deudas .•. y no es dificil 

pensar que los paises desarrollados sólo desean· consolidar su 

predominio en. el >·su~.i.ri.i.stro Znterná~i~·~ªI, iae .. servicios, 
·,;, 

obligando a 'ofro~' J?aÍ~es ·ª apeptar réglas· internacionáles que 

limitan ~u SCJ~e~~~~a; a¿to~~mia las 
'.-:;'_,.: 

naciones más pequerias E:~ op:i.niÓn de Hera1a Malmgrem, las 

nuevas l¡~it~J~~ .los 

subdesarrc:lllados .· 'que. surgirían 
<O .- • .; ~~:· 

sin el comercio es tú.; m~l endémicÓ pero 

necesario. 20 
·:.; .· • , 

Meníás~ 111uch~s ··'de~ las <aBti.jidii'a~~ más ·'aii'lé~icas del 
'·--=·.:- .. ;' ·-. • .'·; -;; - ' -?~· - -. ' 

sector servicios :. de . los•' ·paises· · subdesarrollados, se 

encuentran "~o&in~~j~·~ p_or ía')e~~~~~ i:~an~~~6ional-; como. son 

los casos d.e 'la:'. in~ustria hot~l~~a > que se 

desarrollanalred~dor,•por lineas 

aéreas, etc. · De hecho/: la 

,.. . ' 

En este cbntexto se ·,'presentaron una serie, de propues:tas 

contradictorias Cé!~ ._7].'~0-·~~~~~~- ;~d~;-~~l~~~~nd~ ·Uruguay. ; ~~-ta dos 

Unidos p~gnó pbr la• 'i~pos.i.c¡ón.de un aC:u~:~o·· n1al:°co} y •después 

por la negociación de acuerdos. sect~rZ~1~~. · e~ e~te •sentido 

presentó una lista de conceptos qu~ d~be°rían incluirse en las 
·. ·.,._: .. -... 

normas para la liberalización del c~~e;cio de servicios: 

20 Herald S. Halmgren, ''Negociai:-i6n de las reglas internacionales para el come:·=io de servicios". 

Perspectivas Econ6micas, en Contextos, año 4 núm. 75. febrero de 1957, p. 19. 
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transparencia (injerencia en la modelación de la legislación 

dentro de los países en donde se localicen barreras 

regulativas); a través de la notificació~ a~tic.ipada de los 

gobiernos sobre ~Úspióy~C:tos de leg¡sláci~ne~, c~~ el·objeto 

de poder 

nacional; 

opi~~rc ~flti~i~ad~rne~te; na:· di~~;im¡~~6~órú trato 

cÚ.scipÚri~s:i s6bre mo~~p6Í.i~'. ;~ancio~a~~s por el 

y eÜ"':~n~~iÓfl ,de ;i~s 'silbvenciones: 'e~tr~ Jf~~s. • 
Comunidad ~~·~b¿e~'. ~iari~~J, • ci~e ··••su•• o~j~1;'{,;~ J~incipal 

completa¿;~ll ·;\~te~i~~{~~ c~J~r2i'ai' ~ri Í g9~, /po~ lo .. que 

Estado; 

La 

era 

sugirió una.:es!'tra~eg:Í.a a~; Übéración:pr';'g;~si.'va ( i~vérsa a la 

propuesta.. de <E~tadós/; · l1nia()sj; .•.···· me•a¿i-lte ;Í'a;' ~~:~pci6~ de 

acuerdos negoc,_~aa§s\Ly"~·n~-\éic'.¡t:r~vés cae ~,un~ a~(iE!~~~ marco ·que 

pudiese intlexibiliiar' la~ ne~¡'cicÚiciéfoe.s.. De '1¿ .·misma manera 
·,-.-

la comunidad :·~Uropea : vi~lU~~rÓ ;la< n,:ces.Í.da'd i d~.' ligar 

comercio ele servic¡bs el desarrollo; y •de ~esp~tar 
el 

el 
,,-: ; ._ 

derecho de lo~ E~t~d~~ ;ara d~Ünear sus , p~opias poli ticas 

económica,s, ..•. h~~i~ndo 
resoluciÓn de corlt:rover~i~s. 

.los salvaguardas y la 

Por su' cue'nt~· los países subdesarrOllados presentaron al 

menos dos P()Si~i9j1es' un tanto dj_Vidida~. La visión radical 

fue postula~a -~,pc;r~f:·s~~5-i:1·~ y-:---~~~ c·-:~-ri~~-;irr· --
7

q~ienes plantearon que 
--~_:'_·, -<_:_,,. /. 

el fin último de las negociadónesdebia ser el desarrollo, y 
-- -... 

no la liberación .·· del ya que los países 

subdesarrollÉidos re~Ui~~eri aé ¿~ ~ra~o preferencial. También 
, .··. -:'. ..:, .. ,;' :- --- ' 

destacó la negati~a ~~ meiclar las ri~gociaciones del mercado 

de bienes (contenida en el GATT) y la negociación de 

servicios, y aunque se. aceptó avanzar en la negociación de 
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invisibles, se rechazó mezclarla con la negociación sobre la 

inversión extranjera directa. Por otra parte se insistió en 

la definición de conceptos-y estadísticas. Por Otra parte se 

negaron a aceptar cualquier injerencia en lapolítica interna 

de las naciones. 

Un , segUrldO, grupo de 20 países subdes-arrollados 
,,~:> :.:. :,: ". ·. · .. 

económicamen_te 'fuertes·, entre iós se encontraron los 

pertenecientes a' • ia : Asociación • .'del sudeste 

Asiático, unier~n· sus r~·~~~rzos para apo~ar'.'a•_Es~ad~s Unidos, 

la medida} 
"\' ; 

en la -_ · posi.bÚidéld • de salir 

beneficiados de-· un c6merc:i.d- més Úbre. 

La p;~i.ció~ mex¡¿~l1~ /_ ~~~· se ;acercó •- m~s a _posición 
"''. -<--;· o o'o'' ~.'.~:/--;.º~~-- --~--~.,-=-~,,;_._o·_· - ---~-·::.-o--:~-_j~ ··-o: _"';:e!_···- ~'..:~º-

radical planteada' po:i:'. ias_ naciones;. subdesélrroÜada's' sugirió 

la necesidad __ de. inC::il{i]:- ~ i6~ ·~;;f~i6:i.Ci~' tra~~¡~i~~erlzos de 

mano de 
- - :'.': _'. ,:''.-.· -· .. · - ~ 

obrá en - 1a.;s~ negociélciones' •,· dicha 'cúes-tión fue 

in~ediat~me~te - .qui~n, a;guÍnentó 
·.:·- _,. ,;-.. ·5 

perte~~ce 
objetada 

que ásunto y no 

comercial. 

La decl~rag~~n de ~¿:1ta del Est~ finalment~ 'contiene el 

siguiente comprCJmi~o:(las neg~ci~ciones· ten~rr'an•la ;finalidad ' ~ ·~-- '> ·"' :, -" -.. -. - ' ' . . -·. ' ' - ; . ' . -" 

de establ~ce:J:"• __ un _111_a~co.Lnítl1t:i.16.t:era1~c.'lec)princip:i.'bs<y;;ri6rmas 

para el 

posibles 

comercio de 's~~vi~io~,\ incl~ia.:I ,la. )e{~bJf~~ió~ de 

discl~iin~~~ para sectores particulares' con miras a 
' ·-.-.:.>L.-'.'.': ,_.,-:-.. :'.·.-.}-,' .-: 

la expansión .. de - dicho comercio 

transparencia y l~be~al.Íz~dó'n .~;bgre-~i va' 

de 
'.-',; ··-- .•• :., 

córiio \medi_o de 

promover el C::reC:::i.m¡ento económico ~·~- to~~s ,los interlocutores 

comerciale~. ~ el desarrollo de los paises en ~es~rrollo. 
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Por su parte el acuerdo respetaría los marcos de la 

poli ti ca general y de l·as leyes nacionales, aunque se 

aplicarían los procedimientos y pr6cticas del GATT, para lo 

cual se estab,{eci~ un grupo de negociadores sobre servicios, 

la integ¡:ación ·~~ sector~s y ~n marc,o discipÚna~io 'adecu~do 
' ~ ' 

a la liberalización progresiva. 2.i 

A continuación presentamos tÍna •serle; de O:ieglameritaciones 

y trabas que canad6 descubrió •,en'·~é~.ico 0:¿iie .en .s~· opinión 
. ' . -.: .. · ' ... ·: 

actúan contra la liberalizacló11. deI ~~merC::~o···aé se~vi~ios: 1 > 

barreras al m~vimiento de pe;s6n~l;. 2),~o~t~c:J1:~s cambiarios; 

3) dumping gubernameíltar;· 4): ~6~C>Boiio+ 94i:ieiii1a'iierita.f; s > 
'1 .• -. · <-oo¡·;--- • '. --, 

compras · gub~in~frie~t:ai~si' ~6 >'°' monopoÜOs ;¡;· ?Hgopolios 

autorizados P()r /~/ :g.~bierno; .7) ' sub~~dios, g~be~nameritales 

requisitos 'cóinpr~s·. ;internas; 10) 

contratación d~ ~ano. d~ ¿b~~· riacion~l; • 11) 

límites y re~~isit~i;¡ de roberaói<'.ln;· 13) 

9) 

de 
-·· - ·-

miscel6neas; 12) 

reglame!-ltaciióri de 

precios; 14). calÚi.~~~ic:Jri~s;·prbfe'~ionaies;. 15) re~tricc;:.iones 

cuan ti ta ti v~~ a~ la·J~Pci;t~dÓri ! , ót~o~ 6~rgos, 
y 17 l barreras>.~éC::nj_C:as> ·••• :X' 

- =~:_;_ _~--=---~·,;; _--: ..',-==:.;,-- -_ ;;;;.,;- '-~:,.:=-~--o-~:.;;,,_ 

Por úÍtimÓ ;. P?.dernós . sei'Íalar que . las negociaciones 

multilaterales p~;a ·~i '·.~O~~éiC> di S~rvic¡O:¿ i)ianté~dcis : en · 1a 

Ronda 8 'años, 

- . __ . . ' : ._ 

liberaliza.ción ,del·· com~rci<:J. de :'se~vic.:i.os en general, y de. los 

financieros en partictilar, .a través de la iniciativa a 

21 Mateo. op. cit.. pp. 2S·Z6. 
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conformar bloques de manera bilateral. De esta manera la 

liberalización de los servicios financieros forma un capítulo 

del Tratado .de <Libre Comercio de Norteamérica, así mismo la 

Comunidad Europea (mediante el tratado de Maastricht) se ha 

propuesto una total integración monetaria en los.umbrales del 

siglo XXI. 



TERCERA PARTE: 

LA LIBERALIZACION DE LOS 

SERVICIOS FINANCIEROS. 

EN MEXICO 

93 



94 

INTRODUCCION 

Esta tercera parte se compone de un ca pi tul o, en el que 

pretendemos , incorporar- ei ,análisis sobre el, proceso de 

inserción de ,, la , economi,a mexicana en ia , dinámica de la 

liberalización \de , los mercados financi~rbs interriaci'onales. 
·''' \:. . e " • ~;ce-·, 

En este, sentido hemÓs ,, tratado de ubicar,, dicho fenómeno en los 

dos grandes p~z'.ioaC>s' que hemg~, tenido anal.i.za~do; ,a'saber: la 

liberaliza'ci6~ r :~fi brédifa '. ·banc~~i6;, t'r~~srl~~{()rial :op~rada 
durante los s~f~nt~ ,Y ~~yo J~~~{t~~()/f~:~i~i ,e~ta"ÜaÍniento de 

la crisis iritei~a'é:io~ai; éie'; la'; deuda ~;{t~rri~ de, pii~i:ipios 'de 

los ocherJta, •,•_,,•~ ¡la <1iberaliza6ión de los '.,se;~iCi.os financieros 

que se produj? ':. :t() '.~~~~() lcle·;i()~ .ochenta~Y,-"P;¡n~ipios~•ae los 
-. - :·, --· '-· 

noventa. , 

como sabemcis~, durante los _años -setenta·~~~ ·~rodt1jerón 
'> - ; '•- ~--~··: ,., '/·~.-•• ,~C---_-,- -----'_-• • 

Úans :f obiiacionés ,. económico fuertes 

internacional; sig~~~~s ~o,r i~ J~ofuncla ~oáificaci<S~ -de los 
. . ::: ;:_~-- . -- ' -- ~ - -·=·;, . 

circuitos financieros fenómenos que 

repercutieran 

definitiva: 

en 

~:·2- _."'(:;·_·. ',,. -_ ,. - ' - ., .... 
,,los ~a.i~e.~ ~ubde~~rrollad()s de ,manera 

En primer _ ¡t;g~r' ~a~¿ destacar <la Úberaii zaCión de los 

mercados ··: inediante la 

cÓm~v~m~s, es~e 'primer 

proceso se'debió·fll~~~men{alme~te a.la exb~nsióncie los giros 

bancarios ~x't~;rios/de ,''los pai;,;es',-, in~~~tri~iiz~do~,' mientras 

que el segundo ,'• no _ rep~~s~:~ta , más• que <im'a • -estja~egia de 

reciclaje de dichOs,ex¿ed~nt~s Ün~né:ieios. Esteúltimo hecho 

refleja el efecto empuje desde los mercados• financieros 
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mundiales hacia el resto del mundo, pero dadas las 

transformaciones que se produjeron en el patrón de 

internacionaliiélción financiera, dichos giros se dirigieron 

hacia los paí~es subde~arr6ilaJC>s,' que absorbieron los 

recursos en forma' de deuda, más allá, de sus p_os,'i.bi~l.i~~des de 
·-.. :-, .. :··· •;.;«·'_,'_·_~·-::"-" :~;;~~~~·-, ;~' 

pago, aa.l.cionalmente >voiaúüc1adf de los " , mercados 

financieros, a¿~~d,~ :a 
,~{ 

el acortamiento:a~ios I>iciz6s una• cdsis_' de liquidez 

en los países re~.;;ptore~. ,, ,-

Como pode~~~ lco~st~t~~ ~éxico ~e ieii~e0db ~reci'en~~nÍente 
durante los <,sef'~n~a) a~j.1~.!a'~do su ritíllo'haC:ia'fiBe~de la 

década, 

produjo 

impul~ad~ pó:t'• el-. éluge;, petrolero ;-e': pero• una •. , vez••que se 

el, ~,es~_l~me ide l¿'s \;reii~~ ;· de_l_ petróleo •en 1981, 

nuestro pais· ingi-E!só;E!n~:í.ína 'c:I:'i~,is'de'liquide'2:- Ciüe'Oproi6ngó 

su estaila~i~~t~~ ~~s~~ -i~ ~e:~~~da -íllifad de 198Z; cuando se 

decreta la nacic:í~a~'iz~éión 
Con e~;t~ --~~'.e~~ ~éxico: eritraría ·en la del 

proceso de ül:Je~aii2:~~ión • de_ los me:ca~os.- ÚÍ1aÍ1cieros es 
.- <~:.:.~ 

decir en lo denC>~il1ac1o la libe:z!;iiú~atión de los 

servicios fiÍ1ancforcis propiamen~~ dicha' .• ,, esta a~bi~ió~' pudo 

ser tomada··· debido--·· a l a'·'sitUaclÓn' 'pi:-'eca!ia-<~ri'.>1".;-s-.~~-~- ~~~~;~ía 
nuestra economía ·-,-~orno saldo·-· de la ,,aplicación-_ ele~ ·1¿¡,e_strategia 

anterior. 

A pesar esta situación' en ·que . fJe -,necesaria la 
, _,, . '',-

nacionalización bancaria, las; a~toridade~ del. · país dieron 

pasos importantes erí la vía de sentar. las ba¿es< p~ra fogresar 

a la nueva estrategia e_n condiciones .diferentes: en un primer-
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momento se regresó el paquete accionario de las empresas 

industriales, comerciales y de las instituciones financieras 

no bancarias a sus antiguos dueñ.os; después se procedió a 
- '• . . ; 

reestructurar y saTiear la'l:>anéanaci~naÚz~da; 
Una vez qüe ·~e cer~ar¿n-las ~~~p~e~tas•del •endeudamiento 

externo se procedió' aL ~~nea~l~ri't~ ; ~.inJkci~ro 'áel sector 
-·."·,·: 

trasladando. el' el1a~Jaamie~1:;;· ·~x1:~rri6 ; hacia el público, 

interno, 'para lo cÜ~f 'r~:~ultó útil ·.~i apoyo·. de la banca 

nacionalizada: ;:~~r·ri;~~~a~~s de ~a'r6~~s, ai, cJ~i se le dio un 
;": :'.'.'·.'.; .:<.' 

gran apoyo, · ta,~to: en· su capitalización: actividad 

financiera. 

Al term.inar el sexenio de MigueLde la Madrid se habían 

sentado Úis bases geri~r
1

aie,s para ingresar de lleno a la núeva 

realidad muri.dial, asíql.le 'al entrar Carlos Salinas .de Gortari 

, . -. ·- - -' 

cambios pro:d·~cidos ·.·en 

'financiera que, apoyada. :en lós 

el sexenio anterior, . se i propuso 

ingresar de i1E!'rio en· la estrategia de globalizac~é)n de los 

mercados fi~~in~Iir~s·; Diéha estrategia, que se ha·· baSado 

fundamentalme~~~ ~n la .. internacionalización á~1·,:m~rc;:~~~~ de 

valores me~ic~n~, ~a · ~e:~l tado tiiu~fant~. e'~ {~. p~iÍn~j~ ~i tad 

de dicha gestión, ~·adas · las coAdib.io:~:s:' e~. que se 
' ·., -~·;.>_.':·:.:~;-~~--_::;'·~:~ _-->~'::~-- '_·::--~--·=·<~ '•''" __ , . ., - '_¡ --ocr-=----;-~ 

encuentra eF s1sterffa::.mex1cano' (1!uy .concentrado del·· lado de 

los inversi~~i~~a~ y · lJ~ne~:ie:t:d()sr, se viene >.mostrando 
-, ' . 

recientemente al · a'gotamiento de· dicha 

estrategia. Úí1a . saÚda 
. . . . . 

que ·se Üene · prevista ha sido la 

suscripción del Tratado de Libre Comercio entre México, 

CanadA y EstadoSUnidos. 



97 

Asimismo la liberalización bancaria producida por la 

privatización bancaria y la conformación de los grupos 

financieros ha generado presiones sobre el mercádo. f~nanciero 

nacional, y el ,sáneamiénto de las públicas ha 

dependido en par~'~ del acrecentan1iento de lo~' recuf~bs• por la 

razones por no·· 

b~l1cbs; 
. pod~mof ·· • ~º~~lderélr que · la 

estrategia -de ·~nternacionaJ.i~a~iÓn financiera en t~archá.. esté 

sustentada ·· sobre b~s.es > firmes, i~ que l~;~,i~.~ 
esfuerzos en el" ~~~t~r· a~~d~~~co ~p¡~~ proftfndizar en el 

' .. ~-

análisis de nuestra; reaÜclélcl,fina'ncierá: 

referidos a '·'1~f3· ~dOs. e~h~~Zdi~~ . ~~f~~> apuntadas, 

hecho·~·~·~ ;~u~; ··el te~a - que :inv~st}.gambs. '6a~bia-
continuamente no no~ p;~~it~ó ~omplet~rlo de Ía m~~~~~ en qüe 

apartados 

aunque el 

;,·,·:· .. ·. . . . ' . ' - . . - >'·~~ ·. 

ambicionábamos, sobre ,tbdo :en fo-referente al' TLC; pero 'aún 

con las limitaciones· del caso esper¡:¡mos qu/:s:~~ ~~.utilidad 
'>---·':_:_-. :- ·">:-.~-.[·:~'-.'·_: _:~--~-~~~-- -

El primer ¡apartado. se refiere a las'. caracte:Í:"ísticas 

Sobresalientes . del : sistema , fi:na~ci.ero-. mexicano. d~r~rY~~ los 

setenta y prinCliio~sc.d~- los~ocl1ent'8 ;=-:f?e1':s-egüricfo partec~cle la. 

nacionalizaciórl b~n~~~ia y ~ug~e,ha'~ta io'·q'~e podemos llamar 

la reforma ÜnanCiera de ·'.~prin¿pio~ .de l~s noV'~nÚ, 
_·- ·:/',; /.'·i 

al final 

resal tamos. algunos :ae :ios bene:Í:icios y los riesgos q'l!e podría ·· .. ' .: . _· . . . ;· ' 

implicar, para el s.istema financiero mexicano, . la puesta en 

marcha del·TLC. 
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1. EL SECTOR FINANCIERO MEXICANO DURANTE LOS SETENTA Y LA 
CRISIS DE LA DEUDA EXTERNA DE 1982 

Uno de los rasgos que venian·· 6~ra~terizando al sistema 

financiero mexicano tiabia sido :d; al t:c:'' ~~rt.iC:ipaciÓn del 

financiamiento; 'b~b:~~ameritc.il ;;'~~·: el ·,· iÍn~ri¿i~~i~~tg total. 
-··,-

Durante los ;;ño~ c~ar~nt;;• ·~'. ~J:"ihÓi'pios de los . c.Í.n8~enta ··el 
. _. : ¿,, . ' --·~-- ,1,, ¡; .. 

déficit público fue financiad~ fundamentalmerite' a .través de 
,: .. ·,:, 

la emisión· ~one~~:í::iá . del sanco el 
,; . - ;_,_. -·-

70%). . . ~- ··. . .. 
. . 

En 195s eL:~isteina fue' revisado···~ consecuencia: de ·ras 
·---,-· ,.,._,-"···:. 

dos devaluacionei que se produ]éron; en c:Ú.c'hi:. 
~ \ ·:~ . 

lapsa· e 1948 y 

1954), como resultado entre 1955 y 1958 -se .'introdujo el 

mecanismo• de enc~j e legal,-_ que~ perTitl.6\un Ldesila~a~~:én~o ,del 

financiamiento .. del ~é-;id¡t. pr~s~pJ~~t~i de~de' ;Í ~-aneo de 

México hacia la S~nC:a C::oílíerciáL fa;:~on~eC:u~:~cia '.fu~daílle~tal 
r, . -

fue que los recur_sos_· se v_olvieron 

el sector priv~~o. ;. 

Algunos opinar~ que de 
' ·-·- i ': ! · •. 

financiamiento i de: lá ban"ca ·privada al 
_o_. ___ ~-

negociad o. a'>C:ámb:i.o de una ré:forma tributaria favorable á. los 

primeros, pero lo,·'ciE!rl'~ és qG~ se proa;J.:io<u~ cl:"~~i!TlientO de 

la banca priv~da>~e~d~ . los ••.. cin6uenta, .lo que··· les permitió 
-.·.-

acumular poder.· ... ? : < . 
El cuadro mués"tra · como a: partir de 19 64 se amplía de 

manera sustancial la demanda de recursos del sector público, 
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y durante la primera mitad de los setenta el reforzamiento de 

esta tendencia hizo. patente la existencia de seri.os .problemas 

en el funciOnamierito . de la economía. En cons'ecuencia la 

economía ~~x¡6.ana ¡rnp~~~ á' absorber porCio~es cre6ientes de 

ahorro extern.(), 'io que· úi'eiposible gradas ~\~ ~C:ef~ramiento 
--c= - ·~_,, .-,.-.. ,, - , . .-: ·. ; : '. :,· 

inusitado del. endeÜdamientó 8.sta • manera y a 
·~... >;,: '-· • ... 

partir del él1Jróvkcila~iento :a~- li~u.idez 
prevaleciente' 'eri F~f ·. ~~rb~ab: fin~nciero .• irit;il:"~~;¿;ic)nal, · México 

se inscribía en·la· órÚta de la libe'.i-ari~-~i::idri ·a:i ,crédito 

bancario transn~d¡on~l. .. .. A"~f{ 
primer <i:Ug?r . se. hizo pa~en~e el e ágótaín~en'tO . del 

patrón dei · ; acu!TIUiaC:ión ·cc:iriocia6' 'c~'mo' ; .• a-~sarrollo 

estabilizador.·~. · 1a llamad~ •. •icrisis ,, el imodei; ·¿e. su~t:i tución 

de importa~i~ne~·;: 'r:a· 'Cierto' es que Je.s~e .~fi~~s\ ~e· los 

sesenta el ~'6de1c/ ~tist'i t¿t¿C> nabí él ·~~~o~f r~-~o-J ciertos 

límites, que t'fél~smi~i.:r~~ \m :fect6 d~p~esó~ . ~i ~~hj u~~º de 

la economía; y en . ·~~i.~ión de experi6s; llegaba. ~l 'mom8.nfc) de 

fomentar la or~en~~bi~~ '~~c¡·a '~{<e~·~~~io~,' ~el modelo "hacia 

En 

adentro" que.se 

En segundo l~~kJ:" '.·ia eC:CinorT\Ía , mexicana expedmentai:ia una 
" ' ·-· ., .'. • ' ___:_ -e::;.; -=-· -- ----- ---- -
:_~-'----'·:~:'-'~--:.:::~-:S-----=---o=--"" -- -··-- -~--'="-""'--=-~~- - --- <---._;_- --,.,,-- ----, :·:_' 

reducción en su rÍ tmo de crecimiento ec'onÓmico: "La. 'tasa 

media anual de >cr~~Tmi.en~~ '~~L. ;~oduct,o global, que durante 

el primero y seg~nd() qufoqú~nios de. lcis >~e~~nta }ue de 7 y 
~" ~,1 • • • : • .,,,. ;'._,. .:... ·, 

6. 9 por ciento respectivarii~nte/ s~ redujo a 5 ;é2, po-;; c;;ieríto en 

el lapso que va de 197'0 ci 19.75." 1 Por su parte ~a {~versión y 

1 Sergio W. Sosa Barajas, Cr~c:imiento econó::iico y susti-:ución de il'.lPC:~taciones e;-. _:-:exico,_ México. 

UNAM, 1992, p. 13. 
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el consumo privado se contrajeron fuertemente (-2.3 y -1.6 

por ciento respectivament~), siendo el consumo público y las 

importaciones los únicos componentes que mostraron sendos 

crecimien~o~ de :2 ·.O ~ ·, L 7 por. ciento. 

En t~rcer lugél.r' durante' este quinquenio, se produjo un 

fuerte "detei;iºrº aL1~·l:>a1a~zª de .. pago~"; ést~.provino de 

tres fuentes I:>i1~Cip~Ies: .. , i > el est~~c~mi'~~rn á'e1 sector 
' . . - ~ ''-·.·. ...,- ,: - -~ -;:--> ' '-. ,,__: 

agrario; 

iii) el 

ii\ 'el' empebramiénto de' la l:laiél.!1~él. i 'ae ~·~~r;,,icios; y 

cre~i~l"l~~ ,:P~.s~ ,,de los, pagos~ a i:~C:~6r~s del 

b~\ ~}ia 'm~~era. fáctore~· ··~~· <;t¡~º•.· externo se 

1 115 millonesdei'ClÓláresen·l970'a.;3 543'éni975 1!'. 3 

Una vez qu~ se'.decretó .el ··rolllpimi~~t~ d: los él.cu'erdos. de 

Bretton Woods da· · Íni~i~ un; pro~i;;so de 

liberalizaé:ión dé fas m~r~aaoi\ finkl1cl~r~~s, < qúe arranca con 

la estrategia .de tfan~f1~¿6·f1a1izaci¿n ,de¡ 6;;édi tc:i b'a~cario. 
En este contexto sE!' p;oádcen Jna s~~ie'•de· l~~ómJh;()~; ~~e s~ . 

encuentran ent;;.eia:2aa6s -~~on {ª p~t fI~~7 de .,~~aeudamiento 
externo seguid~ Jo,~• ia:¡ a&fo~~dad~s ~exi~c~n~( ~-) ~n ·~e~¿m~no 
de privatizai::i.ón :a.e. l~ de~~~e~te~~a; · b) l~ generanzél.Ción de 

los tipos de c~~i:;Í~~ Úota~t~s ~ue se ·articuló eón un proceso 

mundial de esta~~Íaciófl, \resultado de la combinación de una 

2 Ibid. p 25. 

3 lbid. p. 29. 
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reducción del crecimiento económico con alta inflación), para 

crear un clima de incertidumbre e inestabilidad en los 

mercados financJeros internacionales; c) dada la 

inestabilidad se :produjo un ·acortamiento en los plazos de 

vencimiento 'ae la deuda il1ternéiciCmal, y una volatilidad de 
_., , ... ·'-·· .... ·.,· ' -

las tasas. · de interés 

servicio de la :~~JJa. , . 

los porcentajes relativos al 

Todos ~st~s : ~leinent~s 
mexicanas· ,a :·~~·d_Hicar la polÍ.t.i.c~ d~ fijación de,· tasas de 

interés' a l~s ~ue 'apÚC:ó u~ dif~renc~~l,pos.:i.~~yo'. ~~ra evitar 
·. ' -'·_·.:c.·:'·-~<--:: ·. 

la fuga d~ capitales. nacionales 

provocaron· la esp~~ulación" en; eigrmf~cado':,i~t·e,r?o,,y';élgregaron 
presiones i i~h~ciÓ~aiia~'' que fo;~~~o;:r =· i~~ .cigi:~te~ a un 

·--:; _,-·_·},;·-

endeudamie~to .~~te~no más \ amplio'; .. ••La •brecha •.·externa ,se fue 
'-· - ,_:_;·_ - ·~; -· ~ , . - ~~ -

ampliando 'a la' vez;ql:Je ·5·13 \ie.Sa:tarcin pre'sionesf'sobre el tipo 

de cambio,• ···que··.· per~~neciÓ :rtificial~ente ~obreval:~do: ·· 
Adiciona'l~~nt~ d~~d: lg7~- se pe~rmiÜ~ J.~ 6~ns~Úuiión de 

cuentas de dep6si to · en dólares; medida ~u~ pro,pició la 

dolarización. del" sistema e ·i~~U1só. ª uri·m~yº;· ena~taamiento. 
En este•· \~~~t~~t~ se prCJdujo un proceso de 

desintermediacióri .•.fi~anciera r .. es~ec~l~ciÓl"l 
.;.·=-~ ~c,- -, .,.,__ "--

de . 

ca pi tales' C::u~súones• que estaüaron en ' la> macrodeval uación 

de 1976. La•c~i~{s,~i~~hkie;1 que,so~revi~oLe~t~hech~ hizo 

necesaria la'. suscripc:fón' de ·un : acuerdo . con ; el FM.I, y< la 

aplicación'· del.·. ··~~cigrá~a del es~abll;izaC:ió~" 'que condujo a la 

recesión que .duró , todo 1977 y parte de 1978. Como veremos 

este programa fue· abandonado a fines de .1978 cuando estalla 
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la revolución iraní y se inicia un periodo de bonanza 

petrolera. 

México había acudido crecientemente al crédito otorgado 

por la banca transnacional de manera consistente desde 1973, 

con una par:t;icipaóión <importante en el llleré::S:a~ de 

eurocréditos, 4 'ú endeudamiento ~~t~~no se< fue :~~h~ndo, 
sobre todo en' la·· ~~g~néi~·~~i~;deJ.'()~·.~~ten:f~\; p~iA~ipios de - ·~ 

y~:< ~u~? '···"; . ; eL > •'eiC::e~·~nt'e ' · ;etrolero 
-, . :·:~.>'"' ·.'.: .. :::: .i ·;. 

exportaciones P,~l:"n1it:lría super:ar.; el lÍ.mit~ .:Í.mpÚesto 

los ochenta; de 

por la 

capacidad para t~p~:rta:r:; de ~~~ª·0~riera ac~le~ar·e~·ritmo de 

crecimiento del' prJa~~t(l,; .. 5 
'. • ,. 

El 

mercados 

aJro~ec.Q~m~en'.toi'.de; .. la~ /\,~gt~ias·1 existen'~J~ · 'e~ los 

int~~~~~i~I1J{ei de 'C::ap:it~l.es .· ( li})erali.zación del 
~·~ .·e• 

crédito bancario ::f;;ánsriaC:ional) F · había' ~~i~iHd~ . a 

presidentes· LuiS E~he\Terrí~· .fa~~~;; Po;tillo u'i:iliial:" ,·. > .·_ 

los 

la 

Y. de· esta · manera •, tratar· .de 

hacia ·~~~~tro . de la economía 

palanca del endeudamiei,1to, 

estrategia 

Echeverría 

colapsos de_-1976 .y 19'8~;,-~;~~- .. · 

Como sabemos la bbnan~a:; petrole~a; que se había iniciado 

a fines de 1978, llegó a su fin con el desplome de los 

precios del hidrocarburo ocurrido en 1981, momento en que se 

~ ::urante el periodo 1973-1952 se contrataron per México 49. 7 miles :!e millcn~s de d:ilares en el 

euro:::ereado, lo que significo mds del SO"., de la deuda externa pendiente para 19E2 estimada en 97.9 

~-!les de 1:1illones de dólares. Alicia Cir6n. Cincuenta años d~ deuda exter:-.a. Xt'!xic::.. !J!•AM. !!Ec. l991. 

5 Ser;:!o W. Sosa op. cit. p.19. 32. 
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inició la otra gran crisis de divisas que culminó en la 

crisis de la deuda externa de 1982. Y en contraste con etapas 

anteriores, en que privó una política crediticia de recursos 

limitados, el boom petrolero amplió las expectativas de 

endeudamiento externo, el cual como sabemos se contrató a 

plazos de verici~ie~t~ c~'rtcis y éi al~as y flexil~ies t~~as de 
' ',:~--,,-_. ..- ".: . < ~-.' .. ,: . -

interés. __ -,·,_ -- ' -. '-

Ahora;· más de i~~Jbs tercera~ partes del end~udamiento 
externo fueron absorbidas por .el sector público ,durante el 

':;··._:.;'·-:' •.''." .. -· ... ,. · .... ·· ... · - : 

periodo 1973-1980, ''y se cari.i1izaron a la Y' consumo 

gubernamen.áles. '· · D~~t~ca, la .·absorción de • · 1~~; :. empresas 

públicas, ,com~ Pem:x ;y'cFE. dE!~a~· l975, :as "aci~r;ra~ JJÜtos. 

Hornos y Lázaro cárdenasT y T~lm~~,- lln~ fu~~t~ d~íllanaa por 
''_/ '.··-· ,,,· -- - •.,., -. 

parte de la ~dm.i.ni~t;~c:Í.Ón; cef1t:iá1. y /a~ las in~ti tuclones 

financieras 'n~~ii~al'es:''. . ,.• , . Banco de .¿éd:i ti Rurál. 

Nafinsa, Fin~s~> á~C:éteira> 
El mayor · e~deGc1a~ieÍlto · púbÍico en el exterior fue· 

canalizado en s;,; mayor mo~to a las empresas pública~ y a las 

instituciones _financieras nacional~s; así como al Gobierno 

Federal .. 

En cuanto al ende~dam.iento; int;er_no,~ e~ Est~do··absorbió 
--,-_-,--., :. - .· -

recursos a través a~i ~~canismo tradÚ::i~nal dél enc_aJe. legal 

y recurrió a: la \::reaCión de dinero¡ por lo que 1a creciente 

participación del·. Estado própició el surgimiento · de 

elevada inflació~. 

una 

Por otra parte se produjo .un crecimiento desenfrenado de 

las importaciones ~ de los pagos a los factores al exterior 
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por intereses y comisiones, que se muestra en el crecimiento 

explosivo del déficit en cuenta corriente, estos factores 

aunados a la fuga de capitales, impulsaron la imposición del 
.;~-. _. 

control de• cambios a principios 
. ; ·- .- . ' ' . ~ 

deuda en septiembre del rnisrric:> 'añó. . 

Pero para poder valora; la significación de esta segunda 

gran crisis de divisas, inscrita ~~11~.l~~·~~li{~~,6i&A de . los 
:.-)- . ·'-

mercados financieros iniciada en 'l~s s~tén11:;:;'{' deb~~os . ligarla 

a la reforma bancaria y'·.• Hria~ci'ei~ / ~l ~edi~~o~/ de los 

setenta, y revisar el 

mexicanos, que constituidos ~n· 'Ba~cél ' 1mÚ1tipl~, ~~r¿pi~i;ion la 

conformación de los'. grUpOs ,\.kria~~i~'ro§ ·.· qu-e +t~ütl:li~n.'X~¡;¡trafon 
en una crisis .. de l{~~·i~~z, razón :por: ¡~ qu~'.. h·~b¿' __ dé ser 

decretada .la· nacÍbna~Hac·i.~k, IJ~tb1ajr{~·:ci~ 
En la :~eg-~ri~fa mitad d~:~o~ :~tenta • .. s~·.· aplicó 'una amplia 

reforma al .sistema. }inán6le~o, :·por unl~áo E!ri~re is74-1978 se 

produjo la' trans'f~;~aéió~Ode.la ban~a espe~i~Úza~a ,en'banca 
: :!~,-~·· 

múltiple, y en)97s: fuE!fomi Úd~,. la primer.;' Ley deÜó'Mercado •de 

Valores con· la 

ordenamientos·:y 

lustros. '' 6 . 

: :. ... ' .. que sé ; dio i u~¡d~~ . a nina serie . de 

disp~sicfones .'e~~ed¿os ·~gJ:. .más' ~~ .siete 
----.....-,--- .:_o.-.:o--5''' ---'----c.....:0'.-o--"~_:::. -~;~-,- -=-~-.: 

La introdu66ión de la 'rnúltipie. propició la 

emergencia de· una serie de fenómen'os:. en • primer lugar se 

alentó la agrupación de instituciones . An~~ci.~r~s bancadas y 

no bancarias (particularmente instituciones bancarias, 

6 Rafael Bouc-hain Galicia, "Memoria del primer congreso para el desarro!lo 'de la cultura bursátil". 

~i.!xico, llEc.-UNAM, mar:o de 1991. p. 9. 
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bursátiles y compañías de seguros); en segundo lugar se 

propició un proceso de concentración bancaria que , dio como 

resultado, la prefiguración de una estructura industrial de 

la banca de tipo 01Fgopó1ica~ y una reducción en e1 numero de 

bancos de 240 :~n ~97b,' ~ G39 en ¡97~.; ~ iób ~~ '1979 y'a 60 en 

2 9 a2: 1 se . reforzó ;.¿1a· ' participación, ; ~~-·P J.~1 · :i''i~~utuciones 
nacionales de ..• , c~édi'~~ .· ~~dÍantÉ! la .conf()~~:ciÓn L':a~ ' Somex, 

sanco Intérnacio11a{ • '60~ ~aiiA~~.• ,, ~.fe:·; .. ;·,~~ji · ~~neró ·... una 

interrelación , ~~~· est~~~~a. e~tre ·. grupos :Éina11cier0s, y grupos 

industriales ''y.~-·. comJi:ci~l~s , ~~~~º·:. d~e: d~~~;lninó la 
'?· • .~ 

generalizacióri .ae ',' .circl.IÚ~s •· peryersos . de '6rédi tÓ y 

especulación, los,cÜ~Í~s\~uerori una ca'.;sa •··~~cr¡d~~i~~al ··en· el 

estallamiento de .i\('c~is:!.s .de Ü~uid~.;'~ri'.1982, ~;~()~() dice 

José Manu,el , Q~lj~n~,; cuan~o •lln gr~:~o fi~¿n¿igi-() ~~· 'e;xIJa~~e va 
,"':.--< 

Por ofra paI:"~e 9e~de 1g77 el E:siJa6 i~tr~d~ce las ventas 

de bonos guberna~e~tales en é!i ~el:-ca~6 abi~l:-~~. -~c'a~~yada~. por 

dinamismJ·¡~~I:"lmido al,me;~ado,de val~~~~)· est~:mecanismo el 

de corte ortoci6x~ :p~eÚguró. e1· t~~sÍ,ad~: de la '.a~l1~a 'l:id~üca 
hacia el . sectcr pr1v~áo, aunque' no Se pr()dUj O de manera 

significat~va ·.·e in~~dj__él~é!.;_''.º~Go,~_qüe \túvo que> esperar la 

abrupta contracción de ·los niercad.os creditici()s, · que siguió 

al estallamiento de la crisis d~ la déuda en 1982. 

7 Rafael Bouchain Galicia, "AnAlisis' sobre concentrac:i6n y economias de escala en la industria 

bancaria mexicana dentro de la literatura económica", !-:éxico. Problemas del Desarrc!:o, Vol. Y.XlV. No. 

92, enero~mar:o de 1993. p. 171. 

8 José M. Ouijano. México, Estado y banca privada, México. ClDE, 1981, 
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El instrumento fundamental los Cetes (Certificados de la 

Tesorería de la Federación), se colocaron a plazos muy cortos 

en el mercado de dinero, atendiendo la· expansión de la 

demanda de liquidez característica de,.· : per.:i.Odos de 

inestabilidad económica y al ta inflac:Úón. '.· I.a ~'. :•competencia 

desleal" del ~éctb:C. públ.i.có '. ek ~iic~b ;~eiba~o. ; perniitió un 
- . , ,1, ,, ·· .. 

amplio desplaz~~i~rit~ de\· los útui.()5: : t;·~ricaricis 'a~ corto 
e , "•' ,•,.',~ 

plazo. As~ ~!$~~ se prese~tó ' una ~;i!1~~.iia~~ók\d~•' i~s ~í~~los 
de renta vari~b1~. ;~P~ia¡j~ 'por la. ~~~si~~ ~e? ()~~igaJymes 
quirografa~i~s ;x~: l~·~ ' eni;res8.~;); •.•por ::: 18. •,· i~1:~bdJcciió~ del 

pape1 comerci.a1te~ · 1~~0 •. ~~chas ,q~~ 1 i:>er~i~~eEon aX gobierno 

también 

La 

la ...• co~o~ac~ón<~t/ii~tEunierrt?cs ;'.ci,e ~:lai.go{r:i~él z;~: •. 

r~J.~6i.ón :·~strehha/ eritr~ · ·l~~ ~b~nc~~. y' 

valores permitié>aiun·cdhtado.número de empres~s 
de 

los operación de ias .. ·. grupos 

financieros. 
: ~ .. : ' ':,:·: '·' ' - . - ', 

A su ve'z · se, estableció un vinculo muy estrecho entre el 

Gobierno y el ~Ísteílla financiero, que se ha 

una al ta conc~~.fr~~ión en la tenencia de los bc::>'no~ púbÍicos 

por parte de los. intermediarios financi~rOi (bancarios y 

casas de pQlSa), .. entrelazamiento que fue- fortal~cido ccon~ la -

nacionalización de la banca. 9 

Por último cabe mencionar la creciente 

internacionalización de los bancos mexicanos, quienes 

realizaron entre otras las siguientes actividades: 

9 La tenencia de bonos guterna:o:.cn":.ales por parte de la banca fue de 75·~ en 1977 y de S:'f. para 1979. 

Ra!ael S.ouchain Calicia, ''lnsuficienc:id de liquidez: el agosto de la bar.ca de in\.'crs!6n", M<?xic:o. 

Mc-::-.ento Econ6:nico. IlEc.-UfihM. ~ov.-Dic. de 1991. p. 16. 
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depositarios los créditos internacionales de las empresas y 

del gobierno, la ampliación del crédito otorgado a la 

economía, y destaca su participaron en consorcios "bancarios 

internacionales_ (Banamex, Naf.:Í.ns~, · Báric~m~~t, Bancomer y 

Serfin), que actuaron como líderes en cr:édÚ6s siiidicados en 

nuestro país· (al sector : pÓblico y · 

regiones. 

2. LA NACIONALIZACION 
SERVICIOS FINANCIEROS 

otras 

DE LOS 

mexicana' la 

caída 
i >' ·'. .. ;:~'.,. ·=··"-i ' :·· 

abrupta:··. aia1 ;• cr¿di to externo : que . provirio i (que . venia 

siendo uno de clos ~p~0cifa~ : de'"'" ~:;::eCimi"eri~o { h.:Í.~c;. :~ces ario 

instrumentar ·-~~-~~--··· ·~olÚica: de ajuste -·· y> e'sfabi~ización. 
. '.:, ·;_-. . ~- '.'. ~' 

económicos,. cJ~o~. m~_~a;rii~~os cefuel:bn .. el 6o~1:rb¡ de "].a •demanda 

agregada y ~1 '."•;;a~bfo 'e.st~uctl.l;al sop~rtados. el1 "e¡ ; c~mbate a 
·:' __ :<.· . -

la inflación, e,1 control de las' finanzas ~úblicas' 

desincorpora~ión de ~ntidades, púbÚcas :•no~prio;¡tarias y 
·. ~ . ·:' ~->··· :··_:º -.--

apertura comercial; 

la 

la 

' ,.r,:.-. .• 
Desde· financiai~ie!1to externo se 1982 

<· ' >·. ·-,· '· 
la ; , esc::asez de 

para e1 paga ae1""áíiiiiüücaa6 sel:~icio de . ia· deGCia externa; .10 

que provocó una c~~tr~bción de las .imp6rt~ciones y una 

canalizacion · de'..16i ei'.c~~dent~~ petroleros a cl.Í.chcJs pagos. A 

su vez, las ·:ai~ojiJ~:des. financieras del pa_is se vieron 

obligadas a i~stru~enta/ una poli tica que trasladara la deuda 

externa hacia la. interna. 
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El entorno inflacionario y la incertidumbre cambiaria 

propiciaron que el ahorro interno'- se -·colocara en instrumentos 

altamente líquidos ·y especulativos .. -. Parte del 'ahorro interno 
-. ,.· 

se canalizó al pago del servicio de ,1a deÜda externa¡ así 

'con como a los ~eq\Jer¡~i~nt()s . f¡~ancieros · d~l ', sec~or p~blico. 
ello el fin~nc.ia:iniJñ'Í:Ó 'gub~~'rialllentáf: J?i~siónó · la demanda del 

·.·,,; - ~·,"~ <~: ) '.~ \,,,, <~·::~<-,-\·. ·:-' 
mercado del', 'clin'ero' y< el encaje leg~l' ''de manera que 

realizaron pr~:i'~~e·s · ':ai~i~~ah~ fsobre' la ~nflBció'n 
tasas de inter¡s/g~n~~án'~bs~ á};~¿i~~s 'perv~rsos.) 

se 

las 

La i932:::19á3 

produciéndose . un,• Bi6c~~~ ''.de <a~~in-termediacióll _bancaria, ' que 

se desplazó ha~ia .~/.~:;~~~o-.~e ¿alol:"~s . 
. _, - ._:..:~·.--.-··- ·-

La nacionaÚzación' bancaria redujo. nuev'amente ei número 
_. '.·.·e 

de bancos }i~gc:;~a6 en 1988 la -cuenta~ '·de~ 18; dichos 

sobrevivient~s ~·~·~·[: .--•.• ~~~~3~\a~on a sendos ~~Q'C::~~~~-- ·de 

capitalización, racionáÚ~~d{ó~ y a~to~bmÍa •·de gestión~-- En 

esta reestructuracióri: j~stil t¿ impo~t~~te la a~pÚa~ió{ de la 

participación def•: s€ictc3r ¿p;;va~~ ',eri la baA~a> Y,? que de 

manera inmediata a ~·~: ~:rril:Jo 'a l~ 'p;ekiden~i~; Miguel de la 

Madrid decretÓ ;'la c~~iÓ~ d~ ~n ·~4(i d~L se·J~~r_' IJ~n6arfo a la 

inicia ti va_•· pri vac'laCc .oisü~~·a'~i:ig'~ós·a~eft'6i:l/y~·'.-·-

paquete 

·--,: ·:, .. '-· 

. ·>., ~ 
bancarias, en especiaT de las'i'ca~as' 'dé; bolsa. E:ste hecho dotó 

al sector privactd de 18 respbhs~~¡l-idad de impulsar una 

reestructuración · y propiciar el' desarrollo de · un ,espacio 

crucial del sistema financiero cont;emporáneo: _el mercado de 
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valores. Corno resultado y en combinación con el impulso de 

las colocaciones gubernamentales ldesde 1985)~ 10 dichosector 

fue cobrando importancia ·hasta convertirse en· una de las 

piezas centra~es · aei · f i_nariciarniento de·• los sectores público y 

privado, en e eii:tiá~~,l~~. ~ fase de libedlizaciÓn .de 

los servicios 

A partÚ de}1gS5 se "inicia un proceso de, desregufoción 

bancaria, reaÍlzad~·c n;écÜa~~e ·~rnisió~ c'le la ley del 

servicio pú~11~c, de n '-~~:~¿ª > en >;~{J.a .is~ 0 resfabJ.eció 'el 

funcionarnie~io;' d~ la~ ~c~pt~ciones :y se . permi t_ió 

la parti(;j_-J~~&~21 ~~ i_a ;~a~~éi ' e~ . e~ ~~~?ado de~\v~~o~es a 

través de' subastas' de ~~tes, !cJ;>~r •· 6~~~1:~; J~opia: ;~::cuenta de 

terceros);· si ~=a~io~; que !'.i~~rlmió un j.~~~l.~_o ~a'.i~fonal al 

dinamismo ~é~ .. ~I"6aab d~ a.i.n~roO -

Podem~~" ~jfirrnar ~~t~~ces . que el •periodo 

1982-1988lcufüí~b sé ,senfaron lai ~~ses para ei cjes,pliegue de 

la liberalizacion, de':los servicios <f¡~aricierClS en :~éxico. La 

de 

capi talizaciÓn "¡·. 

El • d.~iarro'~.l()_~.c:l~l _nier_cado Lde.~~vaióres-Al&raflt~ ·dicho 

periodo se,pued~· 6anc~bir en '.~os.,.paife~: ~·a~' l~ .restitución de 
,.;, 

paquete accionario (1983) boom de 

1987, en que se consolida corno un importante mecanismo de 

financiamiento de los sectores público y privado, y su 

liberalización a partir de 1988, producida mediante una 

!O Es i:rpcrtante destacar que las operac:ior,es del :r.en:~ado de dinero han significado alrededor del 901 

de las transacciones del mercado de valores. que en su gran r..a¡ocria corresponden a papeles 

gubernoi::ientales lparticulannente los Cetes). 
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amplia y profunda reforma financiera, encaminada a la 

modernización e internacionalización del mercado de valores, 

y al desarrollo y participáción de las organizaciones 

auxiliares del crédito y de las'compañíél:s de seguros. 11 

-, ·.-.. ·. · .. '._.' 

El mercado de dinerd se ; ha ... conve~t'.Í.do ~ne el espacio 
., 

fundamental der;fi'l1anC:ialllieT!to, del'_ sector,. público; ·un. recurso 
~.-{/ ·~·.~~_:..:::::· -\,:'{-~. -

de control monetaí:io ( ¡:¡l fo ;:~eij~i·)q~; •:r:-ec~:i::r'~r,, ·ª la __ oferta 

monetaria para·> .el• fi.nariC::i.állli.en1:o \ gui:l'e:fnalllentáil". •--- · y 
'·:<'' _:;\_;. ;'.<-, "·:.\ .":•'.,:_-~;- .- _,-,.o· 

un mei::ánis!TIO •eficaz . en e el tráslado de ,, la . deuda 

ha 

resultado 

pública ha~i~ ~l i'.nt~riJr; - ~-si ~{. instrU~:nfo ~P;¡~ilegiado 
han sido l~~ _e~~~~'.; -ésto rio ;ha impedido-J.i>prolÜel:-ación de 

instrumentos t:lú6iai~f ~~v~dos~~\qife ~ii-i:-~iél6 .i~~róCiu'Ciao~ al 
:>' ~;' " ~~-'._>;_ o-~:.:_;_: .• -·- . .. •.'e_-- .. -=,_.....:·--· -.·.-::"'---

mercado, . entre: ellos\, destácaii 'aOs 'Pagafes' (Pagarés :. dé', la 
,;:> :~;:,<J .. :.·- ·:í~~--:'.:- ~-~' 

Tesorería ·.de· la Federación f ·introducidos:-' en : 1'986, y. los 

Bondes (Bonos' d~l' d~,sa~rrb~ióf en ' 1ª_88~. , bi~t~oi bOnos : han 

tenido una .bL~ná: 'ac~'~t'aciÓ~ ~~bi.~C> · a. los'>· atractivos 

rendimientos ;qu<3··r~po~ta~ par<'! laZ inver~i6n i f il1al1~ie~~ ._, _ 

La part.:i.cipacfón del •Sector priyado ;~n~ ei; mercado de 

valores ha siao relevante, :~n. el· m~;caCl<J ~e' dine~O destaca la 

importancia ciei~ p~;~{ ~()mer~.Í.él1 de las -·empresas y de las 

aceptaciones b-~~~~~Ú~ /_ IL -~ª::.~c~~~.~~cion~s , 
·. ~on _ ...• acciones 

observaron -un ftie~te dfoamismo,c particularmei'ite en el periodo 

previo al boom bursátil de 19B7, aunqu~ s~ fu~b~o~~rniento se 

restableció rápidamente, •·~1•' ei~p~rimeritar una tasa de 

crecimiento del •s8% para ei pe;i~do •.198~-~990. 
11 Como veremos, la reforma ~inanc:iera del· Preside~~e Salinas se encaminó tambien a la desregulaci6n. 

liberali:aci6n y pri ... ati:.aci6n de lOs. bancos, y ·!ue completada con las legislaciones sobre grupos 

financieros y la relat.h-'a a inversione_s t!xtra'.ljeras en inst.i:uciones financieras. 
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El crack bursátil de octubre de 1987 fue la primera 

lección de la liberalización internacional de los mercados de 

capitales, para el mercado ,de_ valores mexicano fue la primera 

prueba de fuego, el desarrollo 'de este .. acontecimiento 

demostró qué ·su ;ul1~ionami0entÍ:l ~~~tab~ ~~ch6 de ' se~-deseabl~, 
la elevación de· l~~ 'C:ót{z~ci~'~e-s t{i~~J ~hbii 'in,;~~;io~istas a 

la realización_ ·dé . g~á~t-~.c~~ i e~iec~l~-~ivas;. }~J~ después 

obligaron a. ia \aplÍcac:Í.ón''de/una··· serie de\sanciones;-. mismas 

que abar¿~~Ón '.: ~~~~! -suspens¡~nes 
. - ,, ., '., .. ,··· . 

encarcelamÍen-i:'o de -Tos: responsables: : 
-,o-.·.-.-

Un hécho ·~e hi.~ri e.~ idenf e/. : 

rigurosamen~e ¿eJ/ iunb.:i.onamiéh~o< de los par:iici.pante~ del 

mercado de -~alor~s .~};--a .ia? -~~~·: iZabÍci -~·~~·-- p_-~~mitir una -_mayor 
- ' ,-. t 

libertad en -la actu~~iÓn de -los ini~~b~. -

su mandat6> sa.iil"la~ 2dci:-Gortari se propuso 

siguientes objeti~~;·t {a ~stab{li;aci¿n económica; el ?ambio 

estructural y ~l ~rec~mient()_ ;ecc:Jl1ó~lc~, ·cuyos .pilares 

En los 

fundamentales.- fueron la r~definici¿n ,de{'_ ~~p~~ económico - d~l 
Estado y la_ ape;t~;;a ex ter~~. • 

,· 

La impo;r1;a{icia asigr¡ada -a los -mecanismos del mercadd ha 

implicado la · red~c~ión _ a~ .. 1a p_;:ii:_t1~1p·a:¿i~n -,'._;~;Kpr~"sa'riai -
.' · __ ,~- _:' -=.---~- ,"?:-

pública, y la: emergenCia de una amplia. refor:ma que ha tenido 

como finalidad am~li'~r y pr~movér·:- la i~ici~t:i.~a económica 

privada int~ina y externa, ante ia>t ~':ir~~~-J.. apertura 

financiera. De __ est~ m~rC:~ ~~gúla~o;iO '.~~n~~~do dest~can: la 

simplificación y. ~mpiiación de la_ paI'ti,ci~~clon de la 

inversión extranjera ~irecta; una amplia desregulación 
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financiera, cuya base ha sido la modernización y eficiencia 

de los sectores -bancari'o, de .. las instituciones del mercado de 

valores y de las organismos auxiliares; y la 

Por su pai1;e as.~edi~~s ¡;do-pt~das c:luránte- .k1 ·-·sexeniÓ de 

carlos saliilas;>-¡;;;iffi_~_t:_·_-¡~r;~ '~~;ec~l1tar -·--c~nÚanza __ y las 
,. ·•·. ¡·;'_, - . • 

expectativas ~c6nó~i~~s del -s~h1:é:lr-~.r.ivacl~,'. ~J.~ll~~s:;'~1ementos 
actuaron en -\~J~of; -_.-~e ;~s~e ;'pr'oceso:; ,• ~~> ref0r'i·e.~i~l11:o del ··-: .. "';, '-'. ~- <. ·.: > ;·;· 

saneamiento fi~~l1C::i'e.r6 ' - ·a~i· sector'; -~úbÚcó/ la 

reestructJ_ración•··· ~i y:- -· .• -a:e-ud~i exter~a, -ia ~r~~X:i~~tización 
,., .·! .· 

bancaria, la . desincorporacióri - de' ~mpr~s;as;'.; -pa;;.aestatales 

grandes ,( T.elm_exl;_ -~-~- ~eriigi;bi~6i6n 'de'~-ia~'.de~da>e~~~i'na~y, en 

i~ --· ~~ofucl6~ del mercad O petrolero menor medida, 
- -' ~---- - -. 

internacional a_ 6a~~~?der~·C::611úict6' del g~lfc:i P~rsfoo. 

La mayor coiíÚei°n~a° -Í=n ia p6Útica e~onÓ~ié~, :12 s~ reflejó 

en un mayor· dimuni~~o. d~(la dema11da?ag~~~ad~,- qú~·-h~ ~ll .. vez 

elevó el déficit en cu1nta -~~rri~rit~ ciu~ti~~~nta1111:eri~~ en 

insumos inter~~dios y·.b¡~-11~:-. d~-:~~ÚtalJ.Lo;ic~~ c~nfÍ~~z~-se 
L-C' 

combinó con - la·,_ estiat:~ia 'd:~ i~t~l."n~C::{b~aiiz~ci~n ;de¡ m~r~ado 
de valores, da~~~ ~~m() 'j~sui.t~~o- un~ e~t;~~ ~'- sgrpren_~~~t~ 
capitales qu~~ s~B~i:ó·-'ei'..l "'aéúc1t ·-_en ·-- C:tT~ritá 66°r~iente 
permitió una atu~,~1aC::ióI1.ia~ ~e~er;;:s interl1ac;iol1ales 

de 

y 

Adicionalmente desde 1987 ~1Xs~~t:c):r públfco !ha reducido 
", ·!,' 

el ritmo de crecimient~ cl~l' crédito pri~ario:,: frasladando ~us 
' »' 

fuentes de financiamiento ' hacia el mer
0

ckao de valores' 

12 El r.mjoramiento de las expectativas se reflej6 en "ef corr.pOrta:tiento de los inversionistas, quienes 

elevaron su demanda por instrumen-cos oficiales_ de largo pla;:o. 
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también redujo el ritmo de crecimiento de su deuda, y aplicó 

medidas de "esterilización" de .los .recursos externos mediante 

operaciones de( mercado· abierto,. - para impedir una expansión 
~:<- - '· - ' 

excesiva del' medio c;::irculante; por,' efecto de la' acumulación 

de reservas .. 

La han estado 

encaminadas á ~·J.e~~r• li;:.eficie~~ia en ia intermediación y a 

elevar la-.•. compeüt.i vid ad· .. ~~-/ i~ ~~p~ación .del ¡ahorro •.. · externo' 
;:~~-· "':;: 

las vertientes 'fundailié'1téllek han s:ido 1~ Úbe;ali~~ción del 
.·. 

crédito banca~:io/ . Úi -a:e--
regulación -'f~~oraJí~ --•• a la a-c~u~~iÓn' •. de \ :l(JS; ·· •.. -:i.Jiermeaiarfos 

financieros :'noV' b~ng'~il()~ -- y ··¡~> i~~lsJ.~~~-~n; __ so~ré > ia 
~ -,. -· f~~-. ___ ·'., .. , ___ ~- ~ -:_ =~:-,.:_- __ ,··_,:, ·-~ ---;-:_·) - ;e· 

conformación ,. a·~; cigrupo~ :Únarici'erós. i.b~ i flujos más 

importantes; hari; • p~()~~n:iao< aé< ;¡rivedionksi .~x~~~njerás en 

cartera, hecho que '11.izo patente -una -r~1él"t:iva :if~Jti0fa~d-- de 

los procesos -~~ ·) des;egu~ac;ió,'1 · e, iht~1"T!~~i.on~liza~ión . 
financieros ._que fueron• iniplementados'. 

l·. ·" 

En la desregiamentación' bancaria 

libertad en el -est~blec'{rhiérít~ 'de ·_ta~él~-· de ~n~~;l~ - y 
,-i_:._.- 1 .: 

eliminación ·•del emcajé. le~fa1;' ._priniero _suktituido . por 

la 

un 

coeficiente ·de '1ldui~~z -~· de1. }Jo\~qu~~ fúe+ posteriormente 
"-'-- ·_....:-:...... - ;:· ·. ; ~·- . ' 

eliminado en: sepúenibre> de '.1991, -y 

sido eliminados • 16s 'ci~n~role~ 'del 

En 
,:'- \-·, 

relación 
:-·:.:;.,,·: 

con. '1<Js :intermedia-ríos financieros 

han 

no 
:< ".'-·«- · .. ·,. ' 

bancarios se emprendió una· >refoim~ profunda encaminada a 

fortalecer el- procéso de· capitalización de_ las instituciones 
- . -

que lo componen y a elevar su eficiencia. Dichas médidas se 
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encuentran contenidas en el 'decreto de reforma y adición a 

diversas disp_osiciones de la rey del mercado de valores, 

publicado en enero de 1990. 
·. ,_-. ,··;_.:,· ··,·:- -

Entre. las nit:=didás= adoptadas para el desarrollo· del 

mercado cabe . de~iacar sobre_. el uso de 

>posil:>.nidades 
-,, : -_,._. ¡.'' 

~-~.Y~~i~a·· Me~i~~l1a de-. 'va·1c;r'E!s ;Y •de-·· sus 

-~~~b; :1él :E!co~pr'él:;, J.~ prE!nd~ 1'Lrsitil .. y 

de 

agentes, 
.. ~ 

en • 6-~itb, el recohbciniient~ de · ·1a ; i:rgúfa, . del las ventas 

especialista !Jursátli ·, la. ~bl::i_g~toSi~d~d de :·~~tom~t¡~ació~ de 

las operaciones_ pe< PCIJ:"te d~ 1-~s "agemtes {C:~~ Ía ::-in21:usiéln de 

parámetros para la d~t~~~~:n d: -~~eracion~~ :tí.bi'béls) y la 

emisión de 

inversione~' con propósii:Ós' exci'u~i'Va;;,en'té ':f iriá~ci{;ros. Í 3 __ ,

Asimismo~· se renovaron .. las fll~cione~ ;~~; sGpervi~ión y 

vigilancia d~ la CNB ,_'de:!;;téÍcai1do. lá : pCl~i~ilj_~~~ a:~ Clplicación 

de sanciones que va~ ·~::s.<:le: •la imposición de 
' ¡-"'."?~-~ 

la suspensión de funC::icines; .·. pudiend,o ordenar 
',-·· ·-.> 

multas hasta 

,inspección -, e · inte~~encicme's visitas de 
,-,_. •.-.;; ... _. 

adminfstrativas y 
< ., ~ :.: 

- \'"'" -

En mater:la de inversicSI_'l eXtran_:j_era, , la nueva ley permite 

su participación ... en ¡nsÚ1:~'cl~ne~>~el -m~rcado ·.de valores en 

conjunto hasta 

compañías de 

' . ' 

. e incüvid~alme~~~ sólo -el 

se : amplió hasta el_ 49%), 

19% (en 

quedando 

13 Rafael Ecuchain· calicra~ -"El c0mpo-rtamfento del mercado de valores f!n los ochenta", MCxicc, 

Seminario de economia.mexicana, llEc.·UNAH, 1992, p.90. 
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expresa la prohibición para la suscripción de dichas acciones 

por organismos oficiales extranjeros. 

Una medida ,de. su.ma importancia ha sido la legislación 

sobre agrupacion~·~ • firiaril:iera~, : cuales ·pueden 

pertenecer ias div~rsas üis.~i tuCi611es'. final1cieras ·.bancarias y 

no bancarias, . auxi'liares;ci~· ~~é~~~~ y,:co~~añía's ae•seguros. 

Dichos grupos ~~e~;~n' ésta~ ;en;abezados un hoiding o 

controladora qu~¡i;P&r~~ ·.ser '.~n/Sa~~o; u~a -~~sa ~e.!b·b~s~ ·o·. una 

compañía de ~e~~~~~'; \Estar reíaX:Íll:~ • se<i6s~rib'e ¡n . un·· marco 
·--<- ·r··--. 

acorde con la ~ioS~1i~a~ión; .:. ya que habilita a las 

instituciones p~rtéri~8ie'l"ltik ~·~ un :gj¿P6~: ü~· üt¡~iza.ción de 
-,,--.:·- -- ~-~~-- .--~-~.~-::: y·; ~;'::;-~. ~-->- •,_ -- ;~{ 

denominaciones' comunes "Y la j:irestacióp, de'. se;;:vi.~i.8s 'simÚa~es 

y complement.arios ~ 

La estrategia : d~· j_(1i;~;n~'i::ion~li~~cú;r: de 

valores mexic:~o( a~nada• a ~~ 'i:~ba~~a ~e ·~~di~mes d/•empresas 

mexicanas en' el .. ~er~·~d~· .i.ntern~c¡~nai, ;· ha pro'bi¿i·~a;; una . 

fuerte entraJ~ ,da,, cap.it~les, nuevamente >1a~' ~u~orida~es 
mexicanas 

condiciones de· : ilduide~ · •pre~aÍ~cientes mercados 

internaciona_l~s, }~f() ······~l JP~J:"~J:~d~/~_i~t~~· ~q~ -~!1¿~-LW3s~do ;_ 

no lo han sido e~ cÜanto ~ : la carf~1'iz..;C:iól1 p~oducti ,;~ de los 
- . - . . . '~-

recursos así capt~d:~,:- la·: misma manera, las ,entradas 
,-· .. __ ,.' .·-. ·- _ .. ,. ", - -_ 

de ca pi tales .··han ... un cre~iriilen~o' ~xplosivo e 

inusitado del déÚci t en cueríta corriel1te. 

La estratégia 

·- .. . .':" ->_', 

de· fnternacionalizaciÓn ·.• . del mercado de 

valores mexicano ha' encon_trado ciertas limitaciones' las 

cuales se ~ncuenttan d~das ~or un tamaño relativamente 
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reducido de empresas industriales y comerciales mexicanas que 

cotizan en él (alrededor de dos centenares), que_ son_ 

arrastrados por el movimiento' de un reducido .. número de 

emisoras; EL · proceso ha. sido áÜmentado con las '.posturas 
' ., ¡-.· 

resultado delas'privatizaciones.de empresas públicas grandes 

( Telmex) y - la ~ri va~~\z;6iÓii .;~ri~aria, ~si como la 'coloc~ción 
- '. - - .. , ~ ·::-.. . ; ': --~ .. . _- ' ..... -- : ,. ·: - ', - . 

no se puede 

:·.-·:, 

En éstE!' . bC:mte~to . se inscribe la estrategia de_ las 

autoridades mexicanas'·; de ingresnr al Tratado de·. Libre 
>:· t·. - ; .-·\ •. ·.· 

Comercio dé No;t~~ílléiica (TLCN) con Canadá' y Estados Unidos, 

cuya susc;~Pá:i~;_ ¡;Jl.ica· la- posibilidad' de d{\7~t8ifiC:i:lf'.:1as 
fuentes de--fi-n~~-~ik~i~nto externo, •Y prolongar ~~ .·atracCión 

de capital~s f~J~n~'gs-~ 'pai~irde 1994: 
-Ó;;-o -~;:_ .. 

En el TLCN se' ené::Uentra. establecido uri amplio marco_ de 

apertura, para l~ · J'.:i.bera~i z_acil'.Jn• de lo~ sérv iclos- f ina~cierOs · 
. dem~estrac · que entre los tres· .. paises .. : miembros, la 

negociación de los s~rvi'c:i.bs 'a~a!1zó más. rápido por: la vía 

bilateral' que po17 lá ~u{~ú~t~~~i- Grop-~e~ta . en <la. Honda 

Uruguay que permaneció ~mbant~~-~d~L :~ch~ i~~-96~ ~~os. _ La 

ratificación ·.aeilé1~~ª"-4ú~-~I·ma+~-p~-:r-:·~~~t~''°:. a: ~-~-•1a~ "~aciones 
,.: -- . ' ' ~~ ·". ~:- ·' 

industrializadas·~ la' bomun.idad inter'nacionai, daré .. páso. a la 

anhelada OrgánÚ~ció~ · .. Munai'a'1 ~el c:m~rci~.; •. que ~E!dUramente 
profundizará .. la lib~~acÍó~d~l "comerC:io ~i~eni~iJs .. ·•.•. 

·;.">·-. _,;·.:~:'; :'. !~\:· .. >"'- : .-,.. :.-.... :··.· , ..... '. 
La profunda liberalización de' los servi_cios financieros 

establecida por el TLCN .. contiene los sig~i'entes co11ceptos: 

regulación prudencial, trato -nacional-, dereého de 
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establecimiento, transparencia, contratación de personal, y 

transacciones fronterizas. y· en contraste con esta amplia 

liberalización se encuentran dos tipos de restricciones: las 

listas de ·. excepci.ones que perini ten_ a . México apl;i.car una 

apertura parci.~J..; y• p~o\'../;esiv,.:i.. de·· sus ~istema financiero, y 

las bancaria 

En lil actualidad s'i."stema ·mexicano se 

seguros y organizacio~~s ,aú~iÜa~.es º~d.e''él:"éait_o°,_ e~te hecho se 

encuentra ampÚficaaci~cdebido a:~1a· co~sEtU'cióri:a:ctua1 _·cie -.•·los 

grupos 

precios de ··los-·· séJ;vicio~ 
~,-. ~·· •, :~ ·-~··' -<: .. )~~;·.~ : n- ! _,= ~- ,--' 

i~:s _9ana11cias . son-e al.to~ y las 

oportunidades_de'~h2irio:e~invel:"sión rio'tal1v~riada~. 

La a~e.rt~l:"~ •. 'financie;~ · se e~c~~Í'it~a , ;i.nd~da en la 

necesidad de . impdmiiJ: un. ~m-~ient~· comp~~iti ,fa a 16's mercad~s 
financieros;.·p~~o e~isté !:1.•peligl:"~ deque ras/Jinstáuc.i.o~es· 
financieras ;~;á~ea~ d~cÚé3!1 goz~l:' de los altos márgenes. de 

ganancia prE!valecienteis;eT1~ e~ :sistema:._naciOnaf. 

Para fináiiz~r e~te .c~cp-.i ~Glo •· pre~:ntai;e~os algúnas de 

las posibilidades y limi taci9rie~ qúe se pueden presentar para 

la banca mexicana frente, a ,ia apért;ura económica y el ingreso 

al TLC. 

Dentro 

siguientes: 

posibilidades 

la consolidación de la 

de ·1as se encuentran las 

banca múltiple; el 

conocimiento y manejo~el mercado interno; un aceptable nivel 
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de capitalización; la diversificación de sus servicios, 

Dentro el tamaño 

relativamente.• i~a·J~iáo .•.. de····· los . ~~·n6o~· .~~~~bi~~mente respecto 

estadou~la~n:~s'i< b~j ~: ~io~·~n~i~~ción 
;::,_;:.-·-

de los 

desarrollo d{. • : ~~g~cü;s •;·co~~:órat:lJ¿~; ·. ;;{·~~~i:tciente 
capaci tadón. ~~<~Y ·p~~kª~é!i; 1'aer:i~.i~~;;¡~~ en ~1 ·~niiusis del 

. e·,~ 1"" e 

crédito y · l:>a:i a· óa~ac{aad .·. p~r~ e\T'a1 u~~ ~el' rl~~go ( alto.·. núméro 

de personal respecto del : ~;{~~~n ci~ recursos, y· elevados 

márgenes financieros y gastos de operación. 
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CONCLUSIONES 

Las conclusiones generales ,que se derivan de la presente 

investigación son las .siguientes: 

:;,, 

1. Los;" análÍsis dá. '. Hllferd.ing y Lenin sobre el capital 

financiero. que: 'd~sc~ib~~ las. características fundamentales 

del funciC,~a~ie~io<.~g¡:J~apitalismo íllonopollsta, nos.resultan 

útiles 

ú1 timo cuart~ :d~, siglo; desid.~ ,1.·•·~~p~1- p~atagó11ic:b: ~¡;e·.han 
jugado los grup~·~ ;¡~~~d.e;6~.·~~·r~~te ~l pr~cesO;de{.in~eréión · 

. de la econo~iéÍ .íliexica~a.;:'e;• .. 1,{.~¡_néÍili~'a 'ae: J.•a·.~.J.itie.~~"1l~a~ión 
-·~~:.-- . ·-- -

internacional. de• los mercados ii~~n~ie;~s":• 
- '- ~ ';_- ,, __ 

·-~-' . , ' 

2. El papel d~~tacai:lCJ: 'dei' i~s[ ba~~os en :~ 2~uo'ci6namiento 
como holdings, 

la actual conformación -de 16~ grUpos·c'fl~an~iJros .. 

3. La 

económico 

idea de. Lenin .~()b~e: ~la pióp~ga6ió~ del~ desarrollo_ 

en l~~ pa'-í~·~s s~bdesarroll~dos p6rj ef~c~o _de la 

exportación del 6apiú11 no 
.,.·'\ ,_._,_, - , __ 

consideramos. la propueis1:a;cde ':Palioix~ .·;:~ri'-'eiz~s"'enfidc:i de que 

dicho proceso se .. de· ••que· -los ·paises 

industrializados corazón de sus ·sistemas 

financieros. 

4. La liberalización de los mercados financieros que se 

inició en los 'setenta y que se ha prolongado hasta nuestros 



120 

días, es resultado de la ampliación de los activos bancarios 

externos de los países industrializados, situación que 

impulsó la creación ~el mercado de eurodólares y el 

rompimiento de. los acuer'd~s de 'arettcm Woods. 
'----.·,-.· .. · 

s. Desde f.iri~s ,<~e 10:3 · ·s~sé'n1:a '~e t-.a: .· venido censal idando 
i:!' 

una doble tendencia,, la~'pérdidarelativa;de ... la·'competitividad 
• ·• -;""-~- ;e:; ~~-,') : 

de la econo~Í.a n~rteariie:ric~~a·~ri:~10~' mercados mUndiales, y el 

desplazamient".: J:el¡tiy~!,de, drch~·- ~~C)no~ía por parte 'de 
-·' ( 

las 

naciones ind~~¡ri~!'.i.~kd~~ i. !né~ c'l~sta~ad~s. · ··fundamentalmente 

Japón y Alem8.rii~1~ Como resültaé:l~; ~¡~ h~ '~bdiÜca~~ ·ei patrón 

hegemónico ·de: 1~}~;~~"~d~jpk#9~eir;a:···· por .io~·cju~ ·.Se 0 ha ~~sado 
"hege;no:~í~ ~. ~~Útaria0 de·•.· E~ta~o: ~. p~{ab~{ ·a una de una 

. - . -.- ·----r 
"hegemonía c_(l,m¡;>á:rti.daº cori' las naciones .industrializadas, 

particularmente con.· las ~r\Jpo~ d~ Ú)S Cl.Í:ez, ·,.los "'~iete f
0

los 

tres. 

6. El · proceso' de : . liberalizac.iÓn . de los ; ser,;Ú:ios 

financieros se pue~e ;divia{:r •·en dos 
. '-· ' . . ' 

~ . . ' 

etapas; -la primera; se 

conoce como i.ibei-aÍización ·' del crédito de ia banca 

transnacioQaF,. iinpuls~~a· •. en i~~ s~t·~~1:a Y; qúe C::~~rn)¿, ·~an la · 
--~_.:,_¿:_~,_j _,,-=:- - r•,--.- --- -e;-~;- ·----::"~-

crisis de. ia ae~a~':eX:terria en ·19a2; y .1á seg~nda s~ conoce 

como la libeiaJ..i.~~~i~n '.d~ los sei~vi;Jios ; f.:i.riancierós. (más 

precisamente de los me~c~dos d~ capitales) ( que. e~~rgió de la 

contracción abrupta.de lo~mercados·crediticios pr'oducida por 

la crisis mundial de la deuda externa. 
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7. La liberalización de los servicios financieros ha 

surgido da la competencia de los intermediarios no bancarios 
-· - ~- ; -

con los bancos, particularmente en los mercados de depósitos 

y préstamo~, razón po~ la -~üals~ han dE!stacado los mercados 
"- . - .. . ~ : -- ·, '• ·. ' ' -.... - -

de valores; · c~ll1~ las pied~as ~ngul~:Ces del financiamÚnto de 

los sectores público y 'i;>r.:ivado.: ... 

8. La ····.''>'.••· :· .. ·;·····:·····., __ .: ..... . i;.;te:Cn~cion~liza~ión···· .... · 

mexicano, en·· ·. cCln:ju;~iÓn• :~C:6ri .. il~· •~ormación .. :de• grupos 
-- ,,,·. . _· ,,; .., 

financieros, .... i~suÍ1:~ ~6~~ae< con el· pr8cE!~o 'ae ·9¡gbalizacióri 

financiera, ined:ian1:e .?~.t cJ~f-: las :~l~ersas <.1n'it:i.~u~iones 
pertenecientes a /:un/g~i.ipo. fináncl~rb, : úf:rlen ].a ·~o~·~bÍiidad 
de usar den6%inaci.~~e~-~; c:m~ne~

0

~J:Y-: ;;~~tÚ· ;~i-vicÍ~s ~~comunes 
y /o compleine-rit~;i·@:x:~~~s~rc:-:iq~ier. barte ·'aei ~hn~~. ·> 

.-·.··_._, 
- ,·_-, i:: 

meréad6s \firiaric::i.~i-os ·.·ha 9. La 

modificado el patrón de 

setenta, ya que ha crecido el flujo de recur~o~ de~til1ados a 

los llamados "mercados emergentes", que·>ubicados : en· los 

países subdesarrollados, han ofrecido ju~¿sds ~;~~~'a:i~ientós en ""·" .... - ' ', ... ;. 

virtud de encontrarse en una situacióri'de)e~casez de capital. 

10. Acorde con la 
.. ,_.-

liberaiizaclón7 de fos: mercados 

financieros, las autoridades •mexic;:anas :· harí ~r'~ado las 
.:: >" ~----,~~. 

condiciones favorables para 'la' él"tracción • y retención . del 

capital foráneo, de e~tª;. ~ª·~Z;ª . acor~e con la~ ·dos fases en 

que se ha producido la liberalización· de los mercados 

financieros, podemos ubicar sendos procesos de 
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reestructuración de los mercados financieros en México: 

primeramente la introducción de la banca múltiple tuvo la 

finalidad de· agilizar la captación y circulación del 

endeudamiento externo. transnaciorial; y en 

segundo des regulación e 

en el 
- '-::~ '< :·-:·" -

horizonte de la glob~ü;.;~c::ión 
. , O·'..--:-:~::.·::·: 

'- ·:¡':J 

ll. La··. interriaddnaliZacfün ···• del mercad6 · de valores ha 

mostrado .rE!~G1i~~8~ posi-€ivos ::l"l '{a' atr'acción de. capitales 

foráneos, .. pero se ha 'topa§~ CC)'.1 :.:ci:i~rtos . obstáculos que 

parecen difi6iles de . re.!::loivE!:r: >:ri;idE!'6e,s en ·.· 1a ca~alización 
de los recursd~ haé::ia. activict~d~s p~od~cti va~ ,(.espe~~i.ación l ' 

~' _,_-.__ - ':¡:0-'_-<_-. -- oo•c;O-,·:::· -=~ - . -- .. ' ;-- .~._,--:'·'--' ,e.-- . - -

un crecimiento ~~pl~s'.iv2iadi{aélicit<;;;n •. éu'E!nt~·· i:::6rr:iel"lte, 1a 

reducido de emisoras, una 

estructura del ~ercado él evado 
. ' _., . .. 

el costo del :financiamiento' y< reducido l~ ~ompeteni:::ia en el 
e'•,:•,·'. 

mercado. 

En este contexto •se inscribe 12. suscripción del TLCN, 
',"' ·_._.;.' 

cuya base es la .; posible ..• ~~~liació~ de lás fuentes .de 
'' - ,·•:; 

financiamiento ' ext~rr1~} ái1te! el.' ágotal11iento .. '· dt-1~ e-;c~~a tegia 

de internaciomlli~ad}¿¡.¡ dEll ·'~ercad~ ,d,e '.~ai6res ~eJican~. .. 

13. Por su púte.las inst~ t2~iones .fin~ncieras extranjeras 

que han solicitado .sü incorporación . ·al mercado mexicano, 

poseen en su mayoría un tamano más grande que su~ similares 



nacionales, 

plazo se 

y se puede esperar que su estrategia de 

dirija a gozar de las jugosas ganancias 

123 

prevalecen en .nuestro sistema, y no 

financiamiento·como se tiene previsto. 

abatir , el 

corto 

que 

del costo 
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