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INTRODUCCION: GENERAL

El presente texto es: el resultadovdé‘unafihveétigacién de

caracter academlco reallzada,con 1

manera en_f '

financiero..:

profundas  fran§fQimaci6

financiero '

que podemd$‘,denominar

financieros”(LMF); que se inicié’ a prlnc1plos‘de los setentaf‘

como consecuenc1a"de la expansxon'de~los mercados flnanc1erosj

1nterna01onales proplclando fia,;fprmac1on~ del mercadov'de



eurodélares y a la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods a
principios de los sgtenta.

Esta segunda'.fase (la LSF) rsurge como; producto del’

agotamlento dn a'prlmera fase que pode 10 identlficar como

la 11beraliza01on ';"fvf_f_ 1 " ic CB uyo desenlace

conduJo a' la ‘crisis lnterna01onal' de la deuda externa de

flnanCleras *
Como indicamos anteriormente, ‘el surgimiento de' la LMF

desde’ principios de los setenta respondid® a la existencia de

* Los grupos se componen de institucicnes financieras bancarias, no bancarias, auxiliares de crédito y

campadias de seguros, que apoyadas en los avances de la telezatica (interrslacién entire informatica y
telecomunicaciones) pueden utilizar denominaciones comunes para la prestacién de servicios comunes y
complermentaries a partir de cualquier institucién rertensciente al grupo y desde cualquier parte del

mundo.



grandes  excedentes ‘en los mercados financieros, que

impulsados',por la- crea01on ;del‘ mercado 7de_,eurodolares

prop1c1aron el romplmlento de los acuerdos de Bretton WOods.

pr1nc1plos

los setéhté: L ’ dolar ,en; Qfd,

flotacioén: generallzéda ~de» lOS\itlpOS !de cahbib_;y la



devaluacidén del délar frente a las monedas de las naciones

1ndustrlallzadas mas poderosas."

f

Como resultado d sde"lpéfrsetenta :%e$er_privi1egio

desmesurado en l

multlpllcado

requerlmlentos en’ el comerc10. Como dec1amos y como veremos

la expan51on de los mercados flnanc1eros 1nternac1onales se

ha ido lntenSLflcando durante las decadas de los setenta los



ochenta y lo que va de los noventa, fendmeno que ha dado

origen al ‘§ur§imiehtqf»d§ idqs,“éstrategias_ generales  de

reciclaje  dé‘ dlchOS\féxéédentes,”“esto, es’

a traves del aprovechamlento de las oportunldades gque ofrecen

los mercados emergentes de lo: palses subdesarrollados y., Dpor

el otro : relac1onado con el 'llamado efecto tirédn, estos

paises se caracterlzan por tener ‘tal escasez de capltales que

los hace procllves a rec;blrlos cuantiosamente del exterlor,

en algunos: ' casos muy. por encima de la capac1dad de 'su



servicio, ‘como lo observamos en la gran crisis de la deuda
externa de 1982

E:n este contexto de llberallzac1on fin‘ah‘ciera, podemos

‘pretendemos

presentar los rasgos’ . mas caracterlstlcos del func:.onamlem,o

de la economla capltallsta cuando emerge la categoria de

capltal :f:manCJ.ero kestok ;evs, »desde la perspectlva de una

economiagcerrada;‘ Y. »eh’ relacién con las implicaciones que

surgen paréL 1ses subdesarrollados una vez gue

retomamos': el concepto de exportaCLon de "capitales, en el

contexto de una economla abierta.



La segunda parte ,Se, compone de dos capltulos "La
globallzac1on debﬂi‘l‘os“’_“; SerVJ.ClOS E flnanc:Leros Ty "La

llberallzac:Lon 1nternac1onal del _comercio de 'serv1c1os i en

llbelallzac.l.on de los serv1c1os flnanc:o.eros' en’ nuestro, pals,



asi como la manera en que dicho proceso se ‘ha inscrito en la

dlnamlca del 51stema financiero 1nternac10nal é Vtravés de

las dos’ grandes -estrategias: ILCB 'y LSF‘ partlr de esto

estaremos en "cond1c1ones de presentar tambien un

la rec:lente-reforma financiera y una caracter:.zacxén' def

presen‘te e‘strategla de J.nterna‘c.lonallzacion; d__el ‘mercado -

valores mexicano y las implicaciones ‘de’ la’ suscripcién ‘del

TLCN.



PRIMERA PARTE:

=1 concerro bs
CAPITAL FINANCIERO
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INTRODUCCION

El ObJetO a: desarrollar en estos dos prlmeros capltulos es. de

caracter teorlco y.consxste en: presentar las caracterlstlcas

51stemar

'capitalif

polemlca e: precisar la

dlferenCLa entre dlChOS conceptos y.a partll de ello definir

con mas prec;smqn,el‘congepto;dg fusion del capital que da
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significado al capltal flnanc1ero. Cabe menc1onar que dichos

errores fueron seﬁalados prlmeramente por Lenln resaltados

por Suzanne de Brunnoff y Etienne Ballbar Y. retomados por

Jorge Castaﬁeda

en

tales . como

caracterlstlcas que permltenfdeflnlr e‘ feuomeno de 1nserc10n'

de los palses subdesarrollados ‘a la dlnamlca del concepto de

capital flnanCLero a: escala 1nterna01onal
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I. GENESIS Y FUNCIONAMIENTO DEL
CAPITAL FINANCIERO

1. LA NECESIDAD DE REALIZAR LA DIFERENCIA ENTRE FRACCIONES Y
FUNCIONES DEL CAPITAL : :

”cépital-

inero“ son’.

Al respecto

Hllferdlng es 1dent1f1car funcxones y formas de propledad de1<

capital, 'y’ mas auq;' ff..anula la especificidad de’ las

1 Rudelph Hilferding, El capital' financrle:'a. México, Il Caballito, 1973 [Za. Ed. 152%!. pp. 253-254.
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primeras...[al desaparecerlas y] unificarlas todas bajo el

dominio omnlpotente del capltal

flnanc1ero.

Frente aiestafhomologla (1dent1f1cac1on del 51gn1f1cado'

de dos’ conceptos ‘en | uno solo)

ciclos déi-’dapifél
“capital mercanc1a,

Para reforzar esta 1dea c1temos

"E1l capital a lo largo de ‘su c1clo global ieﬁiste y

‘nos: vemos ien.ila necesxdad de“

‘tal productlvo y\delx

a Marx.

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

2 Jorge Castafeda, lLos ultimos capi{talismos., El capitalisme financiero: México y .os "Huavos Paises

Industrializades™, Mexico. Era, 1952, pp. 7! y 72, Castaseda proporcicna un sezuimiento de las

menciones que scbre los errores tedrices de Hilferding se encuentran en la cbra de La2n

de la bicgrafia de Carles Marx se mencicna gue ”

..hay errores esenciales en los 7pa

: un una nota

cs de vista del

auior acerca de la tecria del valor”; wn lcs Cuaderncs del imperialisms sefala ta existencia de un

errcr tedrico respecto del dinerc; y en una nota
capital bancaric que domina la industria {!no es
banzarie?)™.

3 tbid,, §.12

de le¢s Cuaderncs plantiea {inantiero =

suficiente decir: capital yo = capital
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mercancia, y capltal productlvo), cumpliéndo en cada una de

ellas la funcxcn correspondlente [...] El verdadero 01clo del

capltal no es, por tanto solamente'la“ ad del proceso de

c1rcula01on y,del proceso de‘produGCLOn San_la unldad de

sus tres c1clos;

Como podemos Dbservar, -~estax. 1dent1f1cac1on 3ehtre'

"capital-~-bancario" y "capital—dinéro“ “no permlte comprender

de manera precisa el concepto de fusién, pues lo que “sucede

4 Jorge Castareda. op. cit.. p.72.

S ibid., p.73. El auter realizs una reflexidn en tcocrno al error a que conduce la schrevalorasisn de
Hilferding: "los bances se convierten en verdadercs leviatanes de la sociedad, :2d40 acontuce »n el
seno de st Ambito |...] Desaparecen las corntradicciones del ciclo. entre bancos ¢ industria, entre

kances y bances., entre industiria e industria® [p.T74].
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es una mera transformacién del capital de los bancos en
capital lndustrlal y la permanenc1a de este en manos y a la

dlsp05101on de los bancos y 651

¢a1 subordlnar las func1ones

de las fracciones, de

la monopollzac1on d : a lndustrla [ ] Pero son los bancos,'

los gque dlsponen del capltal ;bancallo y el domlnlo sobre

ellos lo tienen los propletarlos de la mayorla de acc1ones

bancarias".®

6 Rudolph Hilferding. op. cit.. p.284.
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De la cita anterlor se desprenden tres elementos b351cos

gque nos permlten ordenar nuestra exp05101on. el auge de la

sociedad por ac01ones rla monop011 ac1on de larlndustrla y .
los bancos y el papel de " pr ;" '

bancos.

..una-.’

produzca ~el;. ‘individualmente - se .'Haf 
realizado la e '1a fasa 'de beneflClos para ! todo

capltallsta medlante la mov1llza01on del capital [..,],[ygse],“

deja 1ntacto_ el »verdadero_‘movlmlento del capital pafé» la

nivelacién de la tasa"dé ~beneficios. La aspllac1on del

capitalista por el mayor benef1c1o p051ble sigue en’ ple Este

7 1bid..p.205.

‘siempre: que. i~
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se manifiesta ahora con el mayor dividendo y-.el alza de la

cot:.zac;on de las acc1ones.

A51mlsmo,“se desprende el. hecho de que el mercado de

capltales se“desarrolla en v1rtud de que produce una. profunda

transformac;on de ld estructura flnanclera de 1as empresas (y

de los: gobiernos)

da poder s bre”los bancos y los del capltal,que'da poder

sobre la 1ndustr1a
3. FORMA.DE OPERACION DEL CAPITA

La tendencia

técnicas . --inherente iento de 1la

propio

industria (e asi‘COmo de causas que se
apitalista; en este sentido se-
puede afirmar: un’ interés especial de los

capitalistas por suprimir la competencia, lo gue pueden

3 1bid, Fp. 206-207. El auter menciona que existe uha “...continua retrasnforracién del capital

industrial en capital mopetario y éste sea lo mds independientemente pesible de. verdadero reflejo

después del transcurse de un peripdo de rotasién, Esta continua retrvansfos nero le da {...)

al capital la forma de reflujo de capital de préstams-capital monetaric, el Tial adelantads por cieris

tiexpo, wielve coumo suma e dinerc incrementada en interés [...) PIr sso hace 3 piadas para la
esfera de la inversitn industirial sumas de dinerc que 3o otra forma no hufieran =:t.3d9 como capital
industrial™ [§p.209-2056].

? Ibid.. yp. 205 y 284,
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lograr ellmlnando la. separa01on entre las empresas, ramas y

sectores productlvos.,;

vez mas,,la maximizacién del- beneflcl

prlmas

‘materlas'

intrinsecas’ ‘al . industrial

provoca uhaiélevacion d' S'eg¢el,otrq.

La comunldad;de lntereses (cértel) 'y 1la fu51onnttrﬁstj'

pueden adoptar distintas: formas.:hom¢géhéasféhando;compreﬁdehv
empresas’;deli

sectores

esferas (1ndustrlal

combinacion sino que
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refuerza a la empresa combinada frente‘,a las --empresas

aisladas, mlentras “la asoc1a01on . total ‘pretende  “'la

ellmlnac1on., Hllferdlng aSLenta qUé,idnaf_Girtud ‘de la

aSOCLacion del capltal es que antlclpa'el resultado de la

lucha de ‘competen01a "ahorra 1a ,destrucc1on 1nut11 y el

despllfarro de las fuerzas productlvas"'

Combinaciones, fUSloneS conceden- ‘ventajas

técnicas '~ sobre las ventajaSj 'avilal vez . las

ventajas técnicas derivan“én”be as. econémicas. Debemos de

a:

el cantrarlo, .cuando mas dlflClIﬂr

saber: -la:prosperidad.
urante :la depres;on prec1samente cuando la

ulO

knecesarla

de monodeidﬂiégai'(que'freéuentementeJSeienCuentfé'pnido‘al 

natural),. por ejemplokel interés de los monopolistas por las

10 Agrega el autor: "...les rarteles Se uneh coh maysr facilidad en la épcca de presreridad v [...] se
diguelven con tanta frecuencia en la depresidn cuande no estan sancicnados rigurcss—ente” [p.212]: mas
adelante recotnoce que son ics cutsiders {(competidores mencres) los gue tienen gie siportar todas las
carzas de las escilaciones del cizle {mientras el cartel realiza beneficics extra 2n las coyuniuras y
beneficies normales durante la depresidn lcs csempetidores scn elimimados), aungue zxisten condicicnes

Fara gue la asdciaciin r-:mpa!xsta esté interesada en no ixp

L2 2xistencia de ios

cutsiders. a los que domina [p.225].
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patentes, la_monbpolizacién de la tierra y de los medios de

comunicacioén; . etcétera.

4. LA FUNCION DE LOS 'Qm{:os_

En este apartad vamos a referir a la modif1cac10n en las

funclones d

:bancos que les permlte actuar como agentes

financieros en:este proceso.

medlante la

monopolistas)bée estrechan las relaciones entr

la indust

De'esfé maheré la tenden‘la mc
esferas mas desarrolladas del’ cap tal
por el capltal bancarlo y ‘a la vez w

concentrac1on bancaria hace crecer el 01rculo de(empresas enf

las que el banco toma parte como dador de credlto e 1nstltuto

financierc. Como resultado 1la asoc1301on del capltal que
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subyace al proceso de concentracién bancaria vence con
facilidad la barrera gque nace de la magnitud del capital que

se va a invertir.

En segundo lugar, la asociacién que se produce a. traves

de 1la posesion de acciones posibilita” la?

se desprende Tdei”

const1tuc10n del capltal fl anc1ero. La cen rallzac1on de la

propledad se produce con la'pose51on monopollsta de valores

1L 1b4d.. p.254.
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y mediante este proceso se ha separado cada, vez mas la.

funciédn de la propledad de la fun010n de: 1a produc01on

El papel fpromotor, de los bancos vse ,desprende de la

apllca01on de

en la participacién,de.lés ramas con’ganancia’de fundador mas

alta.
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II. EL CAPITAL FINANCIERO, LA EXPORTACION
DE CAPITALES Y EL NEOCOLONIALISMO

1.

EL CONCEPTO'DE:CAPITAL FINANCI ERO EN LENIN" '

imperialismb péra describir dicho brOCe de’ neocolonlalismo:'

econémido que en su opinidn no. representa que,el repalto

geograflco de los mer "A ;;”e.unkpunado de palses

1mperlallstas

Veamos la,” opone Lenln‘:—f

‘\dar' una def1n1c1on

bancarlo de algunos grandes

el capltal de las grandes"

allanzaS‘ monopol stas -de’ los 1ndustr1’les y‘:I~;f] '—i

consecuentementej'el reparto del mundo es el tran51to de la
politica colonlal [...]; a la polltlca colonlal de domlna01on
monopolista —'aef  lbsi,_terr;torlqs f‘dé; o globo enteramente

repartido.  En..este..contexto-la definiéiéh'aei imperialismo
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debe contener las siguientes caracteristicas: 1] la

concentrac1on de la producc1on y del capltal llega hasta un

grado tan elevado de desarrollo* que crea los monopollos ‘}os

cuales desempenan'un papel dec1sa.vo en la ’v:Lda econom:.ca, '2]'

ST

poco mas 1os elementos ‘gque contlene elf‘ concepto de capltal‘

flnancn.ero en Le '

2. LA FASE : MONOP LICA - EL CAPIV'I‘ALISMO s NI
LIDERES EN EL FUNCIONAMIENT DEL:CAPITA INANCIERO ‘

punto culm;nante del desarrollo ,de;:fla» libre: _c‘omp‘(_ve,téhf:i_a‘. en

13 Llenin, op.cit..p.459. Llenin caracteriza a la guerra ééi £91;11sia ceme ﬁﬁﬁa: guerra imperialista
motivada por el reparto del mundo. la distribucién'y redistribucién ‘de ‘fas colenias por “esferas de

infiluencia” del capital financiero [p.375}.
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donde los monopolios no constituyen més que;gérmenes apenas

perceptiblés, 2] despues de la CrlSlS de 1873 se: produce un

largo perlodo en ‘el que se desarrollan los'carteleS‘aunqué

son solo

capital, ]

créditos

centro . Gnico,

"independencia'’ delas unldades economlcas

ComoﬁréSultado una caracterlstlca fundamental de este

estadio monopollco es la tendencxa a‘la restrlccxon del campo

de ac01on ,leyes »~econom1cas ' func1onan

automatlcamente ) ensancha

“en’ 5‘contrapart1da

extraordlnarlamente el de la regulacmon consc;ente a través

14 Ibid..p,289,
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de los bancos, por lo cual aumenta en proporciones

gigantescas 'la“- responsabllldad que en cuanto a la economla

nacional ‘e 1nternac1onalr~recae ;sobref unas, pocas cabezas

dirigehtes.?ﬂ'“

Lenin afirma

produccidn

caractetisticas’del dgsarrollo capitalista, su func1onam1entol,

con relécién al” capital monetario y al desar;ollo de”flos'

bancos hace ‘cada’ ,vez méds aplastante dicho T ddmlnio-‘ al

grado de ue 1as gananc1as de la producc10n mercantll van

ahora a;pérar a manos de los "genios"

financieraé' ~cchsecuentemente”‘la

producc1on que se desarrolla beneflc1a ‘ar

el banquero L se lapropla de la gananc;a

industria.

También en esta fase de desarroiloaTdel 1capltallsm0

destacan las caracteristicas de los bancos que actuan 'ademas

15 Afirmacidn de Shultz Goeverit:, citado por Lenin en ibid.. p,403. ...
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de 1ntermedlarlos como agentes flnancieros, dé manera que 1la

1nformac1on que poseen Y el control del credlto les permlten

subordlnar a las empresas lndustrlaleSIy 1a concentracxon ‘del -

colectlvo. Tenemos“también“

varias . empresas

valores

privado _’>  ierno) ‘van ésegurandb la’

ollgarqu1a flnan01era (propletarla del capltal flnanCLero) yj

de un entorno monopollco. Las sociedades monopollstas vvan :
abarcando todo tlpo de operaciones, a ‘tal grado que la

constitucién de sociedades, la emisidn de ‘valores los

16 Loc.cit.
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empréstitos del Estado, etec.: _"...van consolidando la
dominacién de la ollgarqu1a flnanc1era e 1mpon1endo a toda la

sociedad un trlbuto en provech» de los monopollstas

depresmon

empresas,

la mayor’ parte ) om C os de producc10n v de las'materlas

primas [;..j [y tambl n'd

108 recursos naturalesp lo que]

constituye uno ﬂdef ldéf:« procesos fundamentales' de .la

18

transformac1on del capltallsmo en imperialismo".**

7 ikid,, pp. §22-422.
18 Ibid., p.400, Lo -
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Cabe sefialar que a través del "sistema de participacién®

se pueden controlar sumas considerables de capital .de.-un

pais, domlnando fel contexto economico, ya que 1a soc1edad

soc1edades nietas"

hasta llegarfé

!4 dependencxa" que guardap 1

produce uha 3"déterm1nada‘

actual. " y una_ 'spec1a1123010n de los dlrlgentes de los
bancos - en dlversas ramas
3. EL CONC‘E-_:PT:Q‘;D FUSION EN LENIN

Ahora revxsaremos el concepto de fusidon propuesto por Lenin.

'Jorge Castaneda senala que dlChO concepto, aunque bien parece
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una metdfora, contiene un significado profundo, por lo que
resulta necesario ublcarse en la cada _vez mayor separacion

entre 1la propledad y la funcxon del capltal Tenemos en

primer lugar la fu51on del capltal bancarlo yhdel‘lndustrlal

productivo),rhecho que h.ce a

pero:

saber: concentrac1onv

Y

fusién de ambos, lo que da lugar al’capital financiero. De la

misma manera tenenos "la unién personal de los bancos con las

grandes empresas industriales", la emisién de valores de todo

19 Jorge Castafeda.op.cit..p.79.
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tipo ligada al fendmenoc de separacién de la propiedad y la

gestidn delfcapital y 1a estrecha relaCLOn de los monopollos

con el Estado. Castaﬁeda prec1sa que la Kunlon personal"'vé:é

situaciéh; destaééda

poten01a flnan01era

medlac1on ﬁdeL;:  A‘;‘ _“  ‘" S produc01on

separadas.

20 :bid..p.50.
21 :bid..p.s29.



32

4. LA EXPORTACION DE' CAPITALES Y SU EFECTO SOBRE LOS PAISES
SUBDESARROLLADOS

La exportaciéh'ﬁ’derriléépkitéle's' es el resultado de la formacién

de monopollo fbuscan su expansién . mas  allé: de :sus

fronteras nac1ona1es

mercado . interior

realidad, mas‘ QUE‘dlStln‘tOS eslabones de la Jlucha 1mperlallsta‘ :

que los més- grandes monopollstas sostlenen =3 'Ztorno al

22

reparto del‘mund_o ."Lucha por el terrltorlo econom co"
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En este proceso los capitalistas ‘no:se reparten el ‘mundo

llevados. por, "una partlcular ;perver31dad"; ,sino ‘porque’ ‘el

mercancias, ' y:

altima.

viene a- deflnlr el concepto de neocolonlallsmo economlco

ademas de

mismos, situacidén que actua 'en3:

industriales més poderosas.

los paises dependlentes exista una 1n31stente tenden01a al
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estallamiento de las contradicciones sociales, en cuanto se

produce el avance del capltal flnan01ero 1nternac1onal A

Con el objeto de{complementar las ldeas antes'expuestas

sobre el 1mper1allsmo y. el neocolonlallsmo reproduc1mos un”

Cabe:'déstac§r‘ ‘el hecho ide qize::"Er“u"ierl 'reparf:é', de f{aste

1nternac1onales que buscan las condlclones mas favorables de
rentabllldad,fentre ellas destacan. la escasez de capltales

de 1los . paises - atrasados, el bajo precio relativo de 1la

23 1bid..p.455. Lenin dice gue "El capital financlero y la politica {...] correspsrnsiente lucha [...]
per el reparto [...])del munde [...] ¢riginan abundantes forras transixcrias de dependencia estatal
{...] para esta época son tipicss [...]. tazbién las formas variadas de paises dependientes gue desde

un punte de vista formal, politico. gozan de independencia. pero que. en realidad. se hallan envueltcs
en las redes de la dependencia financiera y diplematica® {p.457]: "gl resulzado de dicha tendencia es
la reaccién en toda la linea sea cual fuere el r

men politico, y la exacerbariin extrera de las

contradiccionys en esta esfera tazhbién. Se intensifica [...] la opresidn nazicnal y la tendencia a las

icnes [...] a la violacién de la independencia nacional”{p.463]).
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tierra, los baJOS salarios Yy las materias prlmas baratas.

Como resultado se comblnan “la ‘escasez de capltal con la

nece51dad de su

"demaSLado madur

"lucrat;va

Ademds del~fo

respecto del

(désafrbilb Y. subdesarrollo)

xportac1on en-donde el capltallsmo se: halla

esferas_ geograflcas yf economicas

se unen y -como’ resultado los

'a _ la : 01rcula01on.

. zonas ‘atrasadas

"quefdesempenan los palses'at asados en: al‘

esfera 1nterna01onal con51deramos convenlenteyreallzar una

ultlma"reflex1on

acercamiento.

con la finalidad de hacer ~un mejor

26 Ibid..p.435, lLenin dice:

"Asi pues., el capital financierc tiende sus redes enh el sentido textual de

la palabra. en todos les paises dal mundo. En este aspects desengefian un papel irprrtante los banzos

fundades en las colonias, asi

cocmo sus sucursales” [p.35%).
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Podemos estar de acuerdo con Castaneda en reconocer el
amplio desarrollo del capltal flnan01ero en varlos de los

paises. subdesarrollados, debldo prlnC1palmente al acelerado

crec1m;ento desarrollo “que i han® experlmentado algunos de

dichosfpaises, fundamentalmente desde‘la sagunda«posgqerrah

entre los cuales destacan las: experiencias de ‘los 1llamados

"tigres: ﬁ?l“Sudeste asiatico lgUﬁQS',paiSesf de%;Améﬁica

esta manera

el que algunos palses mantienen’® la hegemonla ~mientras otros

'que de manera subordinada,

un prlmer elemento. Asimismo, este

autor se; reflrlo'a que el proceso de exportac1on de capltales

promov1a el desarrollo de 1as naciones atrasadas, pero ggen
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qué reside gque la posic1on de una nacion 1mper1allsta sea

diferente a la de 1a otra° o cpor que 51 esto es ‘asi. las

dlferen01as entre dlChOS palses tlenden a ahondarse en vez de

suprimirsé?k

Lo que

diferenciar

‘fde  dlcha ,diferenéia Ia

““sistema

La sectorlallzaCLOn en re1601on al modo de, acumulacxon del

capital, '1ntenta constantemente dar una coherenc1a cualqu1era

que sea el grado de esta coherenc1a en un marco estatlco y
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nacional. Un aspecto particular de los diversos sistemas
productivos y financieros es .el.capitalismo: contemporanec y

tiende a- la contradiccidn que opdhe'la‘interﬁaciOnalizacién_

de las  ramas industriales y 'financieras respecto de la
valorizacién del capital; en el aspecto nacional y:estatico

de la sectorializacién en relacién al modo de acumulacién del

capital.?¥
De esta «cita podemdS"«
finales del presente capitulo.

de la agilidad con

asociaciones:d

contempléﬁ*

produccidn para:

debilitan[eiprfEnq1al'

sustancialmente la posible coherencia sectorial en los. paises

atrasados.’

estrategia 'del” “capital. financiero
27 cristian Palloix,'l.; in:‘e_rnacikana/l'i:a'cién‘ del capi:él.’xddrid. Editox"t‘al Blume, 1375, p.7133."
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internacional, es decir la competencia monopolista del gran
capital internacional, . obliga - finalmente 'a las “naciones

atrasadas a ceder a los monopolistas lo mejor de su economia.



SEGUNDA PARTE:

LA LIBERALIZACION
INTERNACIONAL

DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS
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INTRODUCCION

En esta segunda parte nos:hemos propuesto analizar 1as causas
y desenvolvimiento del proceso de llberallzacion dek los

servicios flnanc1eros durante'los ochenta y prlnClplOS de los

noventa, aunque partlmos de’ la nece51dad deiublcarnos en un'

contexto hlStOIlCO mas ampllo

gue la interrelaciod

'f'estrategla de
financieros,
izado en los medios

'gundo capitulo creimos

‘siendo el espacio

multllateral*de la Ronda Uruguay donde se pretende 1ncorporar

a los palses subdesarrollados 'a la llberallzaCLOn de los

servic1os flnancieros ; tendencma ya generallzada entre los'

paises 1ndustr1allzados. .
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Al abordar la globalizacidén financiera hemos ordenado

las exposicién desde -una perspectlva hlstorlca,"con la

finalidad de destacar los elementos que se ent el'zan en su

desenvolv1m1ento. Consideramos que la llberall‘g

servicios: flnancierosk

'ei,mércado, y'la

tendenc;a .a 1a conforma01on de grupos flnahc;eros bajo el

horlzonte de la globallzac;on o) un1versalmzac1on flnanc1eras.

Comeniémosscon'un‘

xapartaddeUE destacé'El desarrollo del

permleglo‘desmes,rado" enbla'm lt pllcac1on de los medios

de pago 1nternac1onales que caracterlzo 1a exportacion de

capltales” estadounldenses durante zla,ksegunda posguerra,
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privilegio que después tendrd que ser compartido con las

principales = potencias industrializadas - una. vez Qque  se

presentd ° la’ ruptura gel sistema - monetario:

monetario’
del terce
Esta’

de que la

- 1ndustrlallzados Yy de desplazamlento

competitividhdf

relativo de la economia estadounidense tuvieron Su expresién
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en el ambito financiero desde la segunda mitad de 1los

sesenta, cuando las haciones industrializadas reclamaron la

conversion de sus excedentes de dolares en oro ’hechoVQUE

Asi‘Unane- as;éaractéristicas”que‘viénéh“d iniendo el

actual funclonamlento del 51stema flnanc1ero 1nternac10nal es

que el crec;mxento de 1os activos bancarlos lnternac1onales

ha dejado de er . ,un perlleglo exclu51vo de-:la economlar;_

estadbunidénse para pasar a ser.un perlleglo compartldo por
las pr1nc1pales nacmones &
manera, ~la' normat1v1dad v1enef'
explicita:
convenios

economias

Esta

crecimiento’  del | crédito bancatio estadounldense gEneré

liquidez necesaria dada la v'expan51on del comerc1o

internacional durante la posguerra, después representd la

1 £l "Grupo de leos Diez" se formd en 1962. por las principales naciones indusirializadas: Estados

Unides, Japén, Alemania (ahera unida), el Reino Unido, Francia., lialia, Canadd, falgica-Luxemburso.

Paises bajos y Suecia. Suiza es observador: el “"Grupo de les Siete” se fermeo 2 grincipios de leos

setenta {contiene a les pricercs siete de la lista). asf coms el “Grupo 2e los Cinzz” y el "Grupo de

los tres”.



45

fuente fundamental de los desordenes. flnanc1eros que
obllgaron al romplmlento del 51stema de Bretton WQods

Una - vez abordada 1la ruptura deklos acuerdos de Bretton

Woods destacaremos las dlferentes etap s
atravesado ) ei' proceso ;: :

flnanCLero mundlal desd"

orden -

‘flnanc1e:o‘

dicha tendenCLa ya que han ofrec1do atractivos: rendlmlentos,

debido 'a la escaséz, é capltal que‘prlva‘en estas nac1ones

receptoras. ;."



46

III. LA GLOBALIZACION DE LOCS
SERVICIOS FINANCIEROS

1. EL "PRIVILEGIO DESMESURADO" EN;LA;ERPANSIONVDEL“CREDITO DE
LA BANCA TRANSNACIONAL : ST Ry :

Desde una perspeétiva hlstorlca sistema monetario. y.

financiero:

desarrollé

mas poderosas.,
E} convem.o de Bretton WDOdS

Monetario - I nternac1ona 1 y '

reconocimiento del caracter vu‘ul‘ento ;d_e_ylays orrientes de:

capital, y de 1las fuertes 'flu'ctuécionés‘ 'de"m'lb_s:fftibbs_d'e','

2 Guadalupe Mantey de Anguiano, La inequidad del “Sistéma. Monetario. internacicsal .y el cardcter
pelitice de la deuda del Tercer Mundo. México. ULRM. i
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cambio gue se observaron en el perlodo de entreguerrasﬂ La. .

reorganlzac1on¢;deuglé economlai mund1a1 basada 3en1‘lar

llberallzac1on:comerc1al y la 11bre convertlbllldad de los

capitales desde

pago
produjeron

internacionales ‘-

estadounidenseé;LESta-situac16n permitid: el aprovechamiento

de 1la conflanza 1nternac1onal'deposltada en: el dolar y en el

futuro de 1la Economia de Estados Unldos.

El cuadro 4 del anexo no muestfa;_la tendencia de
crecimiento de los activos xternos bahcarios~dé los baises
industrializadds respecto de total de sus 1mportac1ones

destaca la part101p301on de los: bancos estadounldenses en

1965 por enc1ma de los porcentages res ecthOS al conJunto de
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paises desarrollados, porcentaje que cae a partir de 1970

para colocarse por debaJo de otros palses y‘aunque se nota

una recuperac1ons¢para 1974 1979 o‘ logra -remontaf7 los

a cabo un desplazamlento relatlvo de la p051c1on guardada por

Estados Unldos.
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En el cuadro 2. del .anexo ‘A, podemps.jobserQar el

crecimiento inintérrumpido de los--porcentajes relativos a los

activos  bancarios . externos -~ del ' conjunto .. de ' paises

industrializados, . destacan

correspondient ©'Unidos,

Canada, 3 Italia,

. es

si observamos

del anego;é)"

la fortainzan d

corriente.

Italia,‘ént:e ot:
A esteigfupo"deAnéciones.indhstrializédas}‘debémos éumaf

un conjunto  de naciones’ subdesarrolladas gue se han destacado
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en la creacién de dinero internacional a partir de los
setenta.r en. prlmer termlno se encuentran los “tigres del

sudeste as;atlco" 'con un papel destacado de Hong Kong vy

Slngapur;‘qstas aciones se“caracterlzan por ser altamente

competitivas' e mercado - internacional;, en segundo lugar

e p‘tféleﬁ,fque salieron

”ofaehamiento de los

192,03, Paisesyéhjés

‘c racterlst1 as deflnen

prlvxleglo desmes rado en la creac1on y multlpllcaCLOn del’j

dinero mundlal a tent‘da por.Estados Unldos prmmeramente y '

después compartlda con ‘lo alses 1ndustrzallzados
Guadalupe antey sOst ene que cuando se hacen anallsls

acerca del sxste a etarlo 1nternac1onal poco fse che

respecto ge laSj“V:azones_,,por las cuales los paises
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industrializados poseen importantes pr1v1leglos en cuanto a
la creaCLOn Y. multlpllcac1on de los_ medios de pago mundiales:
"La llteratura flnanc1era tlende a enfatlzar el papel de

los bancos : como lntermedlariosfr

ahor:adoresr e

inver51on1stas; ‘otorgando menor “atenc1on ‘a 4éu””pape1‘~com0‘

elimind

por una parte aiis 4_: “tacion: de politicas econémicas

entre las SLete mas grande'veconomlas de Occ;dente, y,porwla

otra a 1la act1v16ad especulatlva de la banca transnac10nal

que actta libre del’contpol?de;las;autoridades monetarlas

Guadalupe Mantey, ep. cit.,, pp,2-3,
Ibid., p. 4.

e
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nacionales e internacionales. De esta ~manera “"concluye
Guadalupe Mantey, si gran parte de la deuda-extérna”dejlos
paises subdegarrollados proviho de = 1las condiclones “de

inequidad prevalecientes an el - s1stema ; monetariof

internacional, se hace necesario un guestlonamlentofsbbre su

legitimidad.5

2. LOS LIMITES DE LA HEGEMONIA ESTADOUNIDENSE

Como - hemos' men01onado, e _" rf'“rrw ; del

‘de- -la

partlclp301on de. :sus export301ones en»el total mundlal Muy'a

pesar de las osc11601ones que se pueden observar tenemos un

5 Ibid., p. 7.
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descenso de las exportaciones norteamericanas del 20% en 1956

al 16.5% en 1965 y tan solo al 11.B% en 1979, colocéndose

desde entbﬁées;_a?lq largo de los oéhénté,ualrededor.del 12

%,

participaéién

exportaciones:
shocks pet

Igualmente

parthlpaCLO

industrializa

medidas'dirigidds,a' m;tar 1a sallda de capltales

En 1963

fue aplicado’ el lmpuesto a. la equ;parac;on deﬂ?ntgrgses yrdos




54

afios mas tarde se impulsd el Programa,VVoluntario de -

Restricecidén del: Crédito.. La. apllca01on de dicha pOlltlca no

hacia mas. .que ev1denc1ar la incapac;dad de Estados Unldos der

convertir en oro y‘a la tasa of1c131mente’flgada la_enorme~

de

cantldad,_ excedentgs provenlentes 7Europa

Occidentaliy‘Japéd

cambio

insuficiente
internacional

desmesurado!

entre las,Vgréhd\s 31stema =

financiero desv1nculado del oro Y domlnado por un pequeno‘

grupc de palses.

6 Sir Kit McMahon. "El Sistema Monetario Internacional .en les préximes veinticinco afos™., México, VEl ’
Mercado de Valores, niom. 14, 15 ce julio de 1989, p.24.
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Estados Unidos se vio forzado a emitir el decreto de
inconvertibilidad del doélar en oro. a prlnclplos de los

setenta,. y con ello se dio origen: al un reglmen de flotac1on

generallzada de los tlpOS de camblo. :

Estos acontecimientos marcaron una nueva“etapa en el'

desarrollo‘ internacional

sxstema

Unidos,  fendmeno

las‘ grandes lndustrlaies

potencxas

modlflca01ones en ,5ué  est ateglas de

internaciohalizécibnndel capital, entre ellosfy ‘como - grupo

7 McMahon, op. ci:...p. 250
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frente a los paises subdesarrollados. Si el elemento méas
sobresallente fue la emergen01a del mercado de eurodolares y

la consecuente expan51on de los mercados flnanCLeros ‘su

”de

llberallzacion ‘de" los‘ mercados f1nancxeros

palses

DE LOS TIPOS DE CAMBL

Podemos - reconocer-

globalizacién d

depdsitos”

mercados .

transnacionales

La 'éxpéhsién» del resultado del

crec1m1ento del comercxo 1nternac1onal y de la amp11a01on de»

las act1v1dades : 1nternac1onales1*j de™ -las ‘empresas

8 Scott Pardee., "La globalizacién de los mercados de capitales'. E} wMercado de valcres, México. nlm.
2. 15 de enero de 1990, p. 19, : P
% Loc, cit.
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multlnacionales, como resultado las actividades bancarias se

extendleron -en varlas plazas a lo largo del planeta. La

llberallzac1on f1nanc1era 1ndu30 tamblen “a’.la proliferacidn

elementos que
f1nanc1ero’.

internacional

consolidacion de 1la globallzac16n flnanc1era coxnc1d1endo‘
con McMahon . hemo
"extremo optim

1979 a 1985

3.1. El periodo

Muchos espec1allstas ,pensaron ’qpef,‘la E gfah ’flotaCién

generallzada conduc1r1a al equ1llbr10 automatlco de los tlpos

de camblo,‘, prlmero se agudlzarla la lnestabllldad de_los
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tipos de cambio y de los flujos interhacionales de divisas

permitiendd~un;ajuSteL'y!dé#pdééﬂségﬁn analistas optimistas,

se mostraria  que. en ~'realidad ' representaban relaciones

comq'éabemos, a ‘medida que

proceso:,porwuna parte ayud”

provocd - el

internacional, en detrlmento delTOtorgado pPo

oficiales internacionales

10 sir Kit McMahon, op., cit., Este autor cita una frase .de chry uallich Aléu£:§rére1an que los

tipos de cambio flotantes curarian el cancer™. p. 25.

11 Harry Magdoff, “El desplome de la Bolsa de Nueva York y sus consecueﬂc.as “ CD""cSo Ex:erior. vol
38, num. 4, abril de 1988, pp. 317-321. 3 )
12 1bid,, p. 219.
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la banca transnacional). Esta expansidn del crédito mundial

propicid _el desarrollo - de . Una economla adlcta al

endeudamlento en sus dlferentes vesferas. el goblerno,v las‘_

empresas y las famlllas.

bancos, de los procesos de,qu1ebra,

emergleron

competenCLa 13

paises subdesarrollad:s.

Por su - cuenta Estados 'Uhidos combinéd’ una politica
antinflacionaria con . .‘una politica " fiscal’ expansiva

(ofertista), que redundd en una sobrevaloracién del -ddlar vy

13 Dentro de las quiebras de empresas estadounidenses ris cenocidas podemes citar: Penn Central

(1971}, Franklin Hational Bank (1974). chrysler (1%7%). First pPennsylvania Bank (.$30), Penn Square
Bank (1982) y Continental 1llinois Corporation (1G&4).
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en la generacién de un déficit externo "...frente al cual

todos " los anteriores desequilibrios monetarios" resultan

1n51gn1flcantes" - y medlaﬁtejlakexpansion de los llamadosf'

déficit ugemelos

corregirldé,

deflcltarla

aproveché ‘de meJor maneraiesa oportunldad flnanc ando con

flujos de capltal.externo Su: economla def1c1tarla‘ y con ello

buscd aprovechar,ﬂsus” ventagas competltlvas

éh"seerC1OS

bancarlos y flnanc:Leros. :

14 sir Kit McMahon, op. cit.. p. 25.
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Hemos . dew recordar que.,en los  setenta  se inicia. .un

proceso de' llberallza01on economlca lide;ead03~por%~Eétados

econdémico- 351 concebldo,aumentarla los 1mpuestos, lo'que,a su
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vez haria descender las tasas de interés y el déficit
fiscal.!®

. La- eéqnbmia' estadounldense crecié inlnterrumpldamente

desde 1983} ‘no obstante que perdlo dlnamlsmo desde( 1985

‘dicha expansion economlca Vse

cuantiosas importaciones y' una  acumulacidn de délares. en el

extranjero gue regresaron a este pais gracias a. las eélevadas’
tasas de interés y a - la ‘- liberalizacién. de los- mercados

financieros, los paises industrializados salieron

15 Oscar Paniel Cache Ortiz, "Estades Unides en los ochenta", Comercio Extericr. vol. 38, ntm. 6,
junio de 1988. pp. 53E8-544. El autor comenta que la disminucién Imposjtiva del 231 en 1981 resultd en
yh aumento del cConsumd y un descenso del ahorro. asi la inversidn y el Zéficit fiscal fueren los que
auwmentaron: la revaluacidn del délar entre 1980 y 1985 fue del 793 y el Zéficit cirercial en el mismo
periodo se elevd de 16 700 a 28 000 millones de d3lares, reduciénd:zse Jes astives netecs en el
exterior.

16 1kid.. p. 540. El autor sefiala que las inversicnes %o se canalijrarcn hacia Surspa por su lente
crecimiento ni a los paises en desarrcllo por sus problenas de deuda.

G 1

17 thid.. p. 540. La deuda newa para los afies 1585, 1 %57 registrd las sizuientes cifras: 111

$00: 253 600 (incrementeo de 1351) y 140 000 millones de delars

acumulado de 500 000 millones de dolares en tres afiss.
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beneficiados por la elevada demanda de importaciones
estadounidenses,v mientrasv que “los: palses 'subdesétroilédos

encontraron

trabas é;fsk exportac1ones ha01a los palses

flujo‘

“un ca51ﬁ‘nulo

la tercera’

3.3. 1985 en "Véradwe’lahfé': '

Esta "nuéva a tlentas de un orden"'arranca con la

paises europeos resultados 5una"

estructura‘de'tiposidévcambid fijos;‘estableCLendo acuerdos
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interregionales para enfrentar la competencia de,la,politica

expansionista. estadounldense.,chhos acuerdos reglonales son

forzados a: plantearse'en termlnos de la moneda mas poderosa

por acc1ones

secundariq;,

subdesarrollados 31nowque Obe ec1o a ia~preocupac1on por;

caida de f3lés 1mportac1ones'1_QUe 155 ,subdesarrollados

realizaban de Estados Unidos.

18 Magdoff, op, cit.. p. 217, La ruptura de los acuerdes de Eretion wcods obligd a las nacicnes
eurcpeas a formar el Sistema Monetario Europeo. cuyo objetivo principal entre otrzs, fue el mantener
en un clerto rango las variacicnes de los tipcs de cambio intraeurcpecs (rmecanisrc conocido como "la
serpiente en el tunel”), Rafael! Bouchain Galiecia. “"La unidn econémica y monetaria =uropea”™. Momente
Econdmico. Ne. 69.

1§ 1bid., 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 - lntern301onallzacion

del capltal hacia los paises subdesarrollados, en v1rtud de

que les representaron mercados 'relatlvamente v1rgenes .en

cond1c1ones~ de escasez de 'capltales"' naciones -se

encuentran an51osas de flugos de'capltal,debldo a que’se han'"

politica agresiv

presiones .'a.

acordar de- a
4.

El proceso de i erallzaCLQn de los servxc;os flnanc1eros a-

nivel mundlal ,bas do a su vez en el,proceso de desregulac1on

en el amblto flnanc1ero permltlo restablecer los lazos entre

la banca y;‘lgéf bolsas, ,y,,al producxrse ﬁhé' ‘oleada de

f;nalmente,:_ R
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especulacidén con bhase en el aumento de las tasas de ihterés,

se produjo un desplome de la Bolsa de Nueva York y de otras

plazas del mundo. cOmo dlce Magdoff. "Lo que lmpldlo que esta

reaccién en cadena explosidn
incontrolable ,fu E » Reserva

Federal, qﬁé,iﬁyect

primera

léedi

mundial, lo represent el poder emergente de la ‘economia

japonesa, qyef e ,,constltuyendo como - -la. potencia

financiera mas 1mportante del mundo
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Cabe destacar el crecimiento de los activos externos
japoneses (1nternac;ona112601on - flnanciera) :que se

multlpllcaron en un lustro 16 veces. chho crec1m1ento se

expllca, en oplnlo,

de dos glementp

llqu1dez.

internacional

6. LA GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
Durante 'sté ha -

transformado. sustanc ne » . mos to. nuevos:'

ionia estadounidense,

b) La emergenCLa de- Japdn:icomo potenc;a flnanc1era qUe'

se ha convertldoken eli:principal acreedor del mundo; grac1as;

a la 1nternac1onal,zac1onﬁdel hY n y a la expan51on acelerada B

de los bancos Japoneses lbs" mercadOS‘ flnanCLQros

internac1onales: 3
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c) El surgimiento de los 1llamados nuevos paises

industriales con un . papel cada vez mas . ‘destacado en el

comercio, mundlal‘

d) El despllegue de“lﬂyeconomla de endeudamlento desder

1974, que hlZO ‘explosibnien f1982 k‘y‘ que 'conv1rtlo a los*

paises sgbdesarrollado en: exportadores netos7de’ capltal.

deuda externa env1982‘
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El declive de la primera fase a que hicimos referencia

dio lugar a una fuerte contraccién de los - mercados

crediticios - pr:.nc:Lplos de. f', .' -. impuso la

(apoyando ]_.as.‘.ope:écion'e's‘ on valores) ‘De’ agui ‘surge una

tendencia -hacia ' la - conformacu:n 3;‘fdé - grupos - financieros
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prefigurando la banca universal, de manera que la
reestructura01on de los grupos de capltal se vera 1nflu1da

por el llderazgo' resultante de la reestructurac1on de los

grupos flna p gros‘

proliferacion:

participantes’ en:un:mercado mundlal que se desarrollaron en

‘wvirtud deilaf

que sobrev1no ala .crisis de la deuda, proceso‘gue ha»s;do

1nflu1do. deflnltlvamente 'porr la 1nstalac1on

sistemas - de llquldaClon instantanea qUef pOSLbllltan' ‘la
realizacién- :de ' operaciones financieras’ en_*uné gamai de
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instrumentos e instituciones desde cualgquier parte del mundo.

En este contexto /se’ destaca‘?tamblen la tendencma hacla la

conformacion deffgrupos flnanCLeros '1ntegrados

pq”ﬁ: las
dlversas 1nst1tuc1ones flnanc1eraS'(bancos 1nstitu01ones del

mercado de valores nstltuciones auxlllares de: credlto Y

20 Antonio Gutiérrez Pérez, "La evolucidn de los mercados bursatiles en los ochenta:

una perspectiva

internacional”, mimea, 1990.
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IV. LA LIBERALIZACION DEL COMERCIO DE SERVICIOS
(La Ronda Urggpay de1‘GATT) o

1. LIBERACION;,bEsREGbLAqon’YfPéiﬁ&iiiAéioNf7

En la decada de los setenta se- produce el- recrude01m1ento de

ndustrlallzada

ransnaczonales, proceso

objeto

fueron

Gltimos afos 51tuac1on i’hal camblado "y- cunde‘

reconocimiento : de :’que- -las‘ medidas -regulatorlas Ly
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proteccionistas «actuaron en contra de los intereses del

consumidor», dando lugar al «gran lmpulso 11berador»“

MaS”»adelante

neoliberal: he
aéreas en-

iniciativa

desregulac1on de ramas tan var1adas»como:la del ransporte
los servicios postales las telecomunlcac1ones,;la radlo,kla

television y la energla.

1 "Liberalizacién y pr!vatz‘:acién". The OCDE Observer. articulo }.raducida por Centextes. afé §, nim.
63, julio de 1586, p. 12. . :
2 Ibid., pp. 13-14.
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Otro de los hechos mas relevantes de la llberallzac1on

financiera, lo. represento el proceso ) d desregulac:.on

monetaria y flnanc1era que se produjo en: Estados Um.dos en

1980, mJ.st ; que : “la’ libqrallz_ac;on de las

pagos, ver: cuadro

(el signo pos:.ta.vo .‘mellca entrada ‘de capltales y v;Lceversa)

3 ibid.., p. 15.
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2. LA NUEVA FORMA DEL PROTECCIONISMO DE LOS  PAISES
INDUSTRIALIZADOS : -

En contraste con el gran 1mpulsoAllberallzador _loé paiées

~T'de.

comercio: i

trueque;:esténdares;lncqngruentes~par

paises 1ndustr1allzad05 h  ' ‘1os acuerdos

voluntarlos de. restr1cc1on de exportacxones (VER) gue no .

4 Robert Kuyttner. “Hacia uh comercio mas l_‘ihre",' The New Republic, Cahtex::;s. afo 3. num.72, noviembre
in 1986. p. 41. : R - o - o
5 lbid., p. 42,
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fueron negoc1ados en forma correcta en la ronda TOklO. As1,

las nac:Lones que thleI‘O COﬂCESlODES para un comercz.o maS

libre en- Tokio pudieron'compensarlas;medla te la e9001ac1on

6 "Nuevas reglas para un:jueéo ‘que ha caxbiado”, The Econemist, Conteut.os. aho 4.
7 Lec. eit. : B :
8:bid., p. 37.
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proyectada para /1992, y de la integracidn monetaria para el

afio 2000.

Para Martin' Wolf, ‘del. centro de. Investigacién: de la

acuerdo.

En cBntrapartid ar ‘1105 pais ”~ subdesarrollados

dlflCllmente opera la protec01on competltlva ~gue’ promoverla‘

el desarrollo de la‘_lndustrlas de perspectlvas_competltlvas,

en esta dlrecc1on los salvaguardas tendrlan la func10n de

9 Loc. ecit.
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proteger a los mercados internos de las précticas de comercio

consideradas como "desleales"

Flnalmente,"no existe la p051billdad de que ‘un tribunal

1nternac10nal san01one estas sxtuaciones que actuan sobre el

EN. LOS  PAISES

servicios, especialmente

de manufacturas.

c) Existe. una Parfiéipaéi665 Eéda, vez - mayor ~de los
servicios a;i-produc%or_fén'~élb‘valor agregado total 'y por

sectores.!!

10 Fernando de Mateo, "Héi@ico en las negoclaciones sobre servicios en la kenda Uruguay™, 1987, mimeo.

11 La Office of Te_chn'ological Assesment del Congreso de Estados Unidos sefala que si biesn el aumento
de las exportaciones de servicios de Estados Unidos no revertira su déficiz comercial. si se requiere
un sano desarrollo de_ los servicios para {ncrementar la =ficiencia en las expertacicnes de bienes.
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d) En opinién de 1la UNCTAD los‘ servicios - se han
externalizado, es de01r el sumlnlstro de servxcios se ha

salido de las empresas productoras de mercanc1as,;ub1candose

en empresas 1ndependlentes fillales o no de 1 _La

aumento..de.

repercusiohés ”egatlvas ‘a. las

exportac1ones de los palses

g) . fundamentalmente en la
informatic atelematica.
h) Camdi esultado se han”ihcrementado,lasfbbéibilidades

en el estable01m1 nto de nuevas empr sas.sini:la necesidad de

contar co departamentos espec1alzzadqs» due - proveen los

Véase OTA. “International Competitivess in sé_rviéesf‘. &'é‘s'h'mg:nn, 1587. citado pir Mates. Op. Cit..
p.6. G g e e T

ESTA TESIS MH DEBF
SALH DE LA LiBLigTEDH
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servicios, 1lo cual reduce los costos de inversidn y de
funcionamiento. -
i) Todas.estas:caracteristicas redundan-en- la renovada

competitiQidéﬁ”in '“yfséfviqids'ekébffédos

por los

los ha llevado' a:generar .una-economia’ de

de alta techpiog;a y.'rentable; c : un'sistema‘

‘;Dédas;'jeétas

sugieren gue  la . era

postmoderna no ‘se’encuentra. muy lejana.



81

En visperas del inicio de la Ronda Uruguay auspiciadar

por el GATT (1986), el proceso de llberallzaCLQn del comerc10‘

de serv1cios entre~>as na01ones lndustrlallzadas se hallaba

extranjera®

Unidos se:'m

servicios i
modificd la comp031c1on deqv

este sector, v,esto ! es

12 "Nuevas reglas...” op. cit.., p. 40.

13 Ibid.. p. 79. En este trabajo se ancuentra que e! rubro gue mas ha crecide es el gque se relaciona

con ctros servicios,
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comunicaciones y 1los servicios_“pﬁblicos al comercio, las

actividades financieras, los seguros y otros:servicios.!:

Entre - 1977  _casi se  duplicé  la  inversién

extranje:a”muﬁdiél_g

4. LA ESTRATEGIA .DE
RONDA URUGUAY

14 D.G. Whichards, "trends in the US Dlr;ct i‘inv‘es‘tméht.y-‘i”’o‘s\}:({ n _{‘broa':i 1‘?5_0-1\979".‘ en Survey of
Current Bussines, febrero de 1981, .en “Las: enpresas -~'ﬁtrih;naéi6'nal'és y los " servicios”. . Comercio
extericr, enero de 1988, p.78. S i [ :

15 1bid., p. 79. En este trabajo se encuentra };uer el rubre égg,més ﬁg,c}ec}do‘ es .2l que se relaciona

con otros servicios.
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la formacién de grupos de empresarios inferesados en la

liberaciodn comerc1al (tanto lnterna “como externa) Paré'1979

al pre51dente . la

se profundlzo este proceso .al otorgarf

anEI‘SlOD

extranjera ditett ,Esta propuesta .r sult' obgetada 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 aé»éohéféiéiéé?lQS{fprdhq;gaaa»pqr

1la posicién

nidos a ‘internacionalizar. su
el GATT de noviembre

realizar’ estudios

“sector . servicios,

17 1bid.. p. 19.



particularmente

en

paises

subdesarrollados

85

para

subsidios’ a tecnologlas autoctonas y la apllcac1on del codlgo
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de conducta del GATT sobre normas técnicas; y g) seguridades
extremas de sus tecnologlas contenldas en»"los‘derechos de

propledad J.ntelectual"15 Con estos antecedentes arrlbamos a la

Ronda Uruguay que se 1n1cio en septlembr de‘1986"'

5. LA: RONDA. 'URUGUAY*?’
SUBDESARROLLADOS AR

diferencias.

desenvolvimiento: de . ‘dicho” sector‘ﬁ eh‘f 'los 4 paises

18 Ibid., pp. 20-24. .
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subdesarrollados son las siguientes: en las naciones

subdesarrolladas no existen 1nterre1a01ones entre el sector

de los serv:.c;os y los demas sectores -‘economlcos a traves de

los promotores. de la desregulacién, . en" benef:.c:.o del llbre

comercio :  de : . servici ara’ lo's- : subdesarrollados la

19 Ibid.. pp. 8-9..
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desregulacidn aparece‘en forma de presién ejercida alrededor

de las reestructura01ones de sus deudas, _y no es dlflCll

pensar que los,palses desarrﬁllados solo desean'

‘servicios,

por la negocxac1on de acuerdos

presentd una lista de conceptos)

normas para la liberalizacién', de. servicios:

20 Herald B. Malmgren, “Negoeiacién de las reglas un.ernacianales para el come rzio de servicies™.

Perspectivas Econdmicas. en Contextcs, ado 4 num. 75, febrern de 19‘.‘17. p. 16,
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transparen01a (injerencia en la modelac1on de la 1891516010n

dentroc de . los _,palsesb=eh  donde‘ j;ocallcen 'barreras

‘a través de 1a n

regulativas);

gobiernos’

de podefyf‘

nacional;

comercio::

derecho ae

b4
los paises
rato préferénCLal Tambiénr
“las negoc1301ones del mercado
 5GATT)j‘y la negociacidon de

servicios Y aunque ‘se. acepto,avanzér en la negociacidén de
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invisibles, se rechazd mezclarla con la negociacidon sobre la
inversién extranjera directa. Porrotra parte se ‘insistidé ‘en
la def;nicién de conceptos y estadlstlcas. Por btré parte'se

en la polltica 1nterna

mano de :obra

comerciales, y el desarrollo de los palses en desarrollo.
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Por .su parte el acuerdo respetarla los marcos de la

politica : general y de las leyes' na01onales aunque se

apllcarlan los procedimientos y practlcas del GATT para—lo

cual se establec1o un'grupo de negociadores’sobre serv101os

la integr301on de sectores y'un marco sc1pllnario adecuado

llberallzaCLOn del comerc1o deyservxclos en.general y de los,”

flnan01eros,ﬁ partlcular athraves de la 1n1c1at1va a:

21 Mateo, op. cit..'pp; C9miggL
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conformar bloques de manera bilateral. De esta manera la
llberallza01on de los servicios flnanCLeros forma un capitulo

del Tratado de-lere Comerc1o de Norteamer;ca, a51 mlsmo “la

Comunldad Europea'xmedxante el tratado de Maastrlcht) se ha.

propuesto una total 1ntegrac1on monetarla en los umbrales del

siglo XXI.‘f
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TERCERA PARTE:-

LA LIBERALIZACION DE LOS ..

SERVICIOS FINANCIEROS. -
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INTRODUCCION

Esta tercéra parte se compone ‘de ‘un capltulo,' en elr que

pretendemos - 1ncorporar ‘ ,Eanal1s1s fsobre el: proceso de

insercién"dg

que el Seéuhdo epresenta’; m ol ut ‘est  "v' ?{dé“

reciclaje'defdich"” excedentes flnanc1eros. Este ultlmo hecho'

refleja el' efecfo empuge desde flp mercadosf flnanc1eros
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mundiales hacia el resto del mundo, pero. dadas las

transformaciones - se. prodUJeron 'en, el  patrén de

internacicnélizaciéﬁ”ffhaﬁé;era, dlchos glros se”dlrlgleron,

durante
década,
produjo

nuestro

pasos 1mportantes en 1a v1a de sentar las bases para 1ngresart

a la nueva estrategla en cond1c1ones dlferentes.'en”un'prlmer”
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momento se regresd el paquete accionario de las empresas

industriales, comerc1ales Y de las 1nst1tuc;ones flnancxeras

externo se  procedit

publico,

interno, . par

cambios . producidos -:en: ‘e -,sexenio anterlqr,’

suscr1pc1on

Canada y Estados Un1dos.~



97

Asimismo la liberalizacién bancaria producida por la

privatizacién ' bancaria .y “la - conformacién. de los  grupos

financieros ha- generado presiones sobre el mercado financiero

aunque el: hécho -de qu céﬂbia%

continuamente no nos:permitidicompletarlo;deila’manera; enique:

resaltamos;algunos:de los beneficios y los riesgos que podria
implicar, para el sistema financiero mexicano, .la puesta en

marcha del}TLC;'7J
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V. LA LIBERALIZACION DE LOS SERVICIOS
FINANCIERO ES MEXICO

l. EL SECTOR FINANCIERO MEXICANO DURAN'I‘E LOS SETEN'I‘A Y LA
CRISIS DE- LA DEUDA EXTERNA DE 1982 ;

1954), como resr ltado "entre 1955 Y “1958

El cuadro muestra como a{kpartn.r de 1964 se amplla de

manera sustanc1al la demanda de recursos del sector publlco
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y durante la prlmera m1tad»de los setenta el reforzamlento de

esta tendenc1a hizo patentella ex sten01a de serlos problemas

en el funcionamiento‘ de sla economla. En ,consecuencla la

econom1a“mex1cana empezo.a~absorb porcxones crecientes dej

sesenta

limites,

fomentar 1

adentro"

1 Sergie W. Sosa Barajas,

Crecimiento econémico y sustizucién de imipqrrt;a'clune‘s e
UNAM, 1992, p. 13, e T : :

en México,. México,
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el consumo privado se contrajeron fuertemente (-2.3 y -1.6

por 01ento respectlvamente), siendo el consumo publlco y las

1mportac1ones lo

unlcos componentes que mostraron sendos

cre01m1entos de 2 ‘_ 17 por ciento.

fuerte "deterioro

agrario; il
iii) el

exterior

mundial de éstéhﬁlééibﬁ;flresultado de - la comb1nac1on de una

2 1bid. p 25.
3 1bid. p. 29,
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reduccidn del crecimiento econdmico con alta inflacidn), para
crear un cllma de 1ncert1dumbre e~ inestabilidad ~en los

mercados financ1eros,‘ ”'nternaCLOnales, . ‘c) dadé la

1nestablllda

capitélééj

de 1976.La

este programa fue abandonado a flnes de 1978 cuando ‘estalla.
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la revolucién irani y se inicia un periodo de bonanza
petrolera.

Mexico habla acudldo cre01entemente al credito otorgado

por la banca transnacional de - manera cons;stente desde 1973

palanca del e

prolongar"

fque se habla 1n1c1ado

a fines de41978

llego za lsu; fln‘ con el desplome, de los

precios del hldrocarburo ocurrldo en 1981 momento en que se

i Surante el periocde 1973-1952 se contratarsn per Méxice 48.7 riles de millones de dilares en el
euromercade. lo que signified mas del 50% de la deuda externa pendiente para 1652 estimada on 87.9
miles de millones de délares. Alicia Girédn., Cincuenta afdoes de deuda externa. México. UNAM. IlEc, 19§1.
5 Sserzfo W. Sosa op. cit. pas. 32.
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inicié la otra gran crisis de divisas que culmind en 1la

crisis de 1la deuda externa de 1982 Y en: contraste con etapas

anterlores,.'

llmltados,f

acionales,  asi’ coma: al  Gobierno

elevada 1nflac1o

Por otra pa te se produgc un crec1mlento desenfrenado dé

las 1mportac1ones y‘de los pagos a- los fact01es al exterlor
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por intereses y Com1510nes, que se muestra en el crecxmlento

exp1051vo dely deflClt en cuenta corriente, estos factores

aunados a la fuga de capitales

impulsaron la 1m905101on del

y*lajc:;s;s‘de la'

gran crisis de lelsas 1nscr1ta en
mercados financieros 1n1c1ada‘ n

a la reforma bancarla‘gy

setenta, y revisar el: desempefio.:de.. los :bancos’ comerciales

mexicanos,

que constituidos en banca

ne"

lustros.

La

emergenCLa de una serle de fenomenos

en “primer’ lugar‘ se

alentod la agrup301on de 1nst1tuc1ones flnancleras bancarlas Y

no bancarlas (partlcularmente : 1nst1tuc1ones,ﬂ bapcarlash

6 Rafael Bouchaln Galicia. "Memoria del primer :ongreso para el dcsaxxo‘Xa de la:\.ul tura bursazil”

Méx{co, 1lEc.-UNAM, mar:o de 1591. p. 9.
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bursétiles y compafnias de seguros); en segundo lugar se

propicid ‘un proceso de concentrac1on bancarla que . le como

resultado, . la preflgurac1on de una estructura 1ndustr1al de-

la banca:ae:tlpo:ollgopollcai y una-redu001on eniel numero de'

1982;7.

nacionales

signiflcativa

abrupta contracc1on.de l s mercados cred1t1c1os,'due;siguié

al estallamlento de la crlsls de la deuda -en 1982

7 Rafael Bouchain Galfcia, “Analisis  sobre concenzracién 'y economias de’ escala en. la industria

bancaria mexicana dentro de la literatura econdmica™, .".éxiv:::.‘ Problemas del Desarrcllo, Vel. XX1V. No.
92, enero-marzo de 1993, p. 171. ; ’

8 José M. Quifjano, México, Estade 'y banca privada, Méxice, CiDE, 19‘51.
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El instrumento fundamental los Cetes (Certificados de la
Tesoreria de la Federacién), se cblocarpn a plazos_muY{cértos

en el mercado de ‘dinero, -atendiendo’ la éxpansion  de la

demanda (de "iiQQidégx {¢aféé¥éfi§tiéa' de

inestabilidad econémica; y  alta "competencia

desleal” ‘del  sector: public permitié un’

amplio despla

Gobierno 3

€l 'sistema  financiero, que se haconfirmado . con.:’

una alta concentracién en la tenencia.de:lo

por parte de: los' intermediarios financieros:

casas de bolsa),  entrelazamiento:gue -fi ortalecido con ‘la

nacionalizacién de la banca.’®
Por tltimo cabe mencionar = la - ‘creciente
internacionalizacién de los bancos - mexicanos, . quienes

realizaron entre otras las siguientes actividades:

9 La tenencia de bonos guternamentales por parte de la banca fue de 75% en 1977 y de B3% para 1976.
Rafael Bouchain Galicia. “"insuficiencia.de liquidez: el agosto de la tanca de inversién™, Maxico,

Momento Econdmico, IJEC.-UKNAM, Nov.-Dic. de 1991, p. 13.
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’

depositarios los créditos internacionales de las empresas 3%

del goblerno :;la: ampllacion' del ,credltol otorgado :a Vlé

economia, y destaca suz part1c1paron en:consorclos'bancarlos
1nternac10nales ‘ ia' c
Serfln), que actuaron com
nuestro ‘pais; k

regiones.1b
2. LA NACIONALIZACION BANCARI
SERVICIOS FINANCIEROS‘

del pals v1eron

f1nanc1eras e

externa hac:La la :Lnterna.' :
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El entorno inflacionario y la incertidumbre cambiaria
proplciaron que el ahorro interno se colocara en 1nstrumentos

{Parte del ahorro 1nterno

altamente llquidos y especulatlvos'

bancarias, en

al

reestructura01on' y prop1c1ar el. desarrollo ;de un‘respécib

crucial del 31stema flnanCLero contemporaneo-(el}mercadoade—'
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valores. Como resultado y en- comblna01on con el impulso de

las colocacmnes gubernamentales (desde 1985), d:.cho sector

fue cobrando"

paquete éécioharib' (1983) al boom‘ bursatll

1987, en que se consollda como un lmportante mecanlsmo de
financiamiento de los sectores publlco, y' prlyado, Yy .su

liberalizacidén a partir de 1988, producida- mediante una

10 Es importante destacar que las cperaciones del mercads de dinero han significade al}ededor del 801
de las transacciones del mercade de valores, que en 5u gran maycria corresponden a papeles

gubernamenales {particularmente los Cetes).



amplia y profunda reforma financiera, encaminada a 1la

modernizacidn e 1nterna01onallzaclon del mercado de valores,

Y él desarrollo ‘y part101p301on

experlmentar _una'

crec1m1ento del 58% para el perlodoJ1988 1990

11 Como veremos, la refurma finan:iera del: presiden e Sal‘nas se encam$n6 también a la desregulacidn,

liberalizacién 'y privat1~acibn de Jcs bancus, y . fue completada cen las legislaciones sobre grupes

financieros y la relati\a a inversiones ex:ranjeras en instituciones financieras,



El crack bursatil de octubre de 1987 fue la primera

leccidn de la llberallzaCLOn internac1onal de los mercados de

capitales, para el mercado de valores mexlcan fue la prlmera

prueba d?

privada - interna

financiera. De ésté

simplificacién ”y; ampllacmon

inversidén extran3era;=d1recta, ‘una  amplia desregulacién -
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financiera, cuya base ha 51do la modern12301on y eflclenc1a

de los sectores;bancarlo,,de las 1nst1tuc1ones del mercado de

valores 'y~ de’ ' los. organlsmos" auxlllares,”,'y,, 1la

Carlos Salinas permitieron

elevd el féeflc tiien

insumos intermedios:y

fuentes de

12 El mejoramiento de las expectativas se rcf!e_‘lb en el ccnporta?!ento de lc:s xnve"s tonistan, quienes
elevaron su demanda por instrumentes cﬂciales .de lar'-c pla.o 7
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también redujo el ritmo de crecimiento de su deuda, y aplicd

medidas de "esterilizacién? de. los recurSOS externos medlante

2

operac1ones de mercado ablerto; para 1mped1r una expans1on

excesiva del medio: c1rculante }por efecto de 1a acumulac1on

de reservas

bancarios se' emprendlo una
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encuentran conténidas*eh‘él'decreto de reforma y adic10n a

diversas disp051c1ones ,de 1a ley del mercado ‘de’ valores,

1“9'%

conjunto hasta 'fén

compafias fde*' amplig: hasté'_el 49%) quedando

13 Rafael EBouchain dhl’iéi{'é “E1 Comportamiento del mercado de valores en los- ochenta™, Méxice,
Seminario de economia mexicana, !!Ec.-U.‘:AH. 1992, p.%0.
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expresa 1a prohibicién para la suscripcién de dichas acciones

por organlsmos oflc:.ales extrangeros.

Una medlda de suma'lmportan01a ha s;do la leglslacion

sobre agrupa01ones_ ] ) ‘ 1€ ’pueden

fuerte

de capitaigs*

inusitado del ‘déficit en cuenta corrien

La lnterna01onallzac10n del mercado de

valores mex1cano ha

encontrado c1ertas llmlta01ones;' las

cuales se encuentran dadas Vpor fﬁh;,tamaﬁo_’relativamehte
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reducido de empresas: industriales y comerc;ales mexlcanas que

cotizan enw, (alrededor ~de dos centenares){ﬂ qpéﬁ,son,

arrastrados por 'el‘:movimlento

apertura,
entre los’:
negociacidr

bilateral,

La profunda liberalizacion: de’. los serv1c1os flnan01eros_

establec;da por el TLCN_contlene 1os 51gu1ehtes conceptos

regulacion o prudenc1al trato,' nac10nal derecho : aé
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establecimiento, transparen01a contratacién de personal, . y

transac01ones fronterizas.‘ Y ‘en’ contraste con esta amplia

liberalmzacxon se encuentr:n dos: tlpos de restr1cc1ones' las .

listas de,,excepc1ones que:: permlten a Mexlco apllcar una -

las

al TLC.

Dentro dé‘f” pOSlbllldEGES xée7f encuentran ‘-las

siguientes: klé  consolldac1on fdéf”lé banca multlple,_ el ;

conocimiento. y manejo del mercado 1nterno, un aceptable nlvel
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de «capitalizacidn; la diversificacidén de sus servicios,
productos e instituciones;;;aiampliagiedfde sucursales de

cobertura nacional, 'y su presencia en el extranjero. . .

‘é15.taméﬁof
relativamehté reducido:‘de’ilo

de los ‘estadounidenses;

lto..nuamero

”ry,;elévados

margenes financieros y gastos de operacién. .
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CONCLUSIONES

que -se derlvan de la presente

Las conclus:.ones generales

1nvestlgacién son las Sl uientes. f P ; '

financieros.

4. La llberallza’cz.on de los mercados flnan01eros que se’

inicié en los setenta y que se ha prolongado hasta nuestros'
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dias, es resultado de la ampllaclon de los activos bancarxos

externos de. loé ipalses“1ndustr1alizados,__situa01onl que

impulsd la fcreac1on aélf\ de y:,el

contraCciénVabrubta* e los mercados credlt1c1os produc1da por

la crisis mundlal de la deuda externa
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7. La 1liberalizacién de los servicios financieros ha

surgido de la competencxa de 1os 1ntermed1arlos no bancarlos

con los bancos partlcularmente en los mercados de depositos

‘mercados

Y prestamqs, razon por.la: cual se. haanestacado ‘lo

de valores, : zlag’ ‘ elyflnanciamientqade

setenta, yé;quezha crecido el: flujo ' de recurso
los llamadosr "mercados emergenteé"
paises subdééarrollados han ofre01do 3

virtud de encontrarse en una 51tua01o

10. Acorde {Con -lau,llberallzaCLo

financieros, - las - autorldade

condiciones favorables para
capital foraneo‘
que se ha- produc1do

financieros, - ,podemos
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reestructuracién de los mercados financieros en México:

primeramente - la 1ntroducc10n de la banca multlple tuvo la

de

captac1on

finalidaq ‘ 'yf c1rculacionr del
en
‘e

el

mercado.

12.

cuya base . esi.:

financiamiento

13. Por 9u1parte as 1nst1tuc1ones financieras: extranjeras

que han SOllCltadO '91 anorpora01on ‘a1 mercado mex1cano,‘

poseen en su mayorla ‘un tamano mas grande quefsus 31m11ares
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nacionales, 'y se puréde_ve_sprer_ar que su. estrategia: de corto
plazo se 'dirija"aj’nga:‘ de " las - jugosas . ganancias -que
prevalecen en nuestro sistema, y no abatir el costo del

financiamientocomo.se tiene previsto.’
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