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ste libro esté conformado por

seis capitulos donde el autor

aborda de manera sencilla la
problemdtica que aqueja al sistema
financiero; ofrece asimismo claros
ejemplos que ha tomado de los suce-
sos ocurridos durante las dltimas
décadas. En el primero presenta un
anélisis historico del sistema finan-
ciero; se refiere al surgimiento, desa-
rrolle v desencadenamiento de los
modernos sistemas financiergs: la
desaparicién del sistema financiero
internacional, 1as propuestas del FM1
y las que sostienen que la base de
un nuevo funcionamiento debe ser
la implantacion de una tasa de cam-
bio flotante; trata asimismo sobre
aquellos que deben proveer de liqui-
dez a los sistemas financieros. Afir-
ma que el boom que ocasionaron los
petroddlares en los afios setenta tra-
jo como consecuencia una deses-
tabilizacion de las materias primas
debidc al incremento del precio del
petréleo; tal desajuste provoco la dis-
minucion de las inversiones, que sélo
mantuvieron las grandes empresas.
Esto contribuyé a desviar las inver-
siones hacia otros paises, pues di-
chos problemas provocaban que los
inversionistas buscaran el reaco-
mode de su capital. Otro factor que
precipité esta internacionalizacidén

fue el crecicimiento de los déficit pre-
supuestarios.

Esta gama de caracteristicas de-
rivd en una ampliacién de los merca-
dos financieros internacionales; los
paises no desarrollados constitu-
yeron los principales polos de atrac-
cidn, situacién que se fue incremen-
tando a lo largo de los afios, mientras
el délar se mantenia como la moneda
con mayor presencia. En ese contex-
to fueron surgiendo nuevos agentes,
como los brokers, y nuevos instru-
mentos, como los securities, y ademés
se emprendié un conjunto de nue-
vas operaciones financieras en Chi-
cago ¥y Nueva York.

En el segundo capitulo se analiza
la consolidacidn del procesc de in-
ternacionalizacién financiera me-
diante la aplicacién de la politica
monetaria de Estados Unidos --que
se volvio restrictiva— y otros factores,
como el aumento de la tasa de inte-
rés por parte de la Reserva Federal,
y el incremento de la bancaria, asi
como las modificaciones financieras
internas gue establecié el Gobierno
Federal mediante el financiamien-
to de su déficit presupuestario y los
estimulos a las empresas. Las ins-
tituciones financieras y los bancos
comerciales tuvieron un auge al ser
modificada totalmente su estructura
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financiera con la inclusién del sec-
tor domséstico. sobre todo en los afios
noventa.

Para lograr este cambio fue nece-
sario aplicar modificaciones estruc-
turales a la economia, principalmente
en el sector servicios y muy por enci-
ma del manufacturere. Todo esto
trajo como consecuencia la irrupcién
de problemas financieros externos
juntao con el alza de los tipos de inte-
rés, producto de los rendimientos
ofrecidos por la deuda publica emiti-
da por el Tesoro; se logra asi una
aprectacién del délar como conse-
cuencia del aumento de los capitales
externos. Por otro lado, a media-
dos de los noventa el valor del délar
comienza a depreciarse paulati-
namente, de ahi que la Balanza de
Cuenta Corriente se financie con ca-
pitales externos y se hagan inver-
siones de gran magnitud cuyo prin-
cipal polo de atraccién es el mercado
de Estados Unidos.

Posteriormente surgen en el Am-
bito internacional algunos desajus-
tes cambiarios y de pagos que son
consecuencia de ias variaciones del
tipo de cambio de las monedas de los
diferentes paises respecto al dolar.

En los afios ochenta sobrevino
una crisis de la deuda externa de
las naciones no desarrolladas, quie-
nes iniciaron procesos de renego-
ciacién y propusieron diferentes
planes, aunque sus acreedores las
presionaban para que cumplieran
con sus obligaciones. La deuda se
hallaba concentrada en un pequeiio
nicleo de bancos comerciales; de ahi
que la crisis frenara la concesién de
nuevos préstamos internacionales
por parte de los bancos privados.
Esta crisis de deuda propicid que se

[y

dotara al FMI de una nueva funcioén
en el concierto mundial,

La oleada de problemas finan-
cieros mundiales fue precipitada por
la liberalizacién de los sectores fi-
nancieros nacionales en Estados
Unidos, y no dependié unicamente
de la eliminacién de trabas lega-
les, sino también de la accién de las
grandes fuerzas que operaban en
los mercados de dinero, titulos y di-
visas, que estaban dispuestas a ex-
pandir sus operaciones financieras
hasta el limite de lo permisibie.

Esto ayudd a que la apertura de
Estados Unidos y Gran Bretafia de-
terminara la liberalizacién de los
restantes paises desarrollados, cui-
dando siempre que sus empresas e
instituciones financieras no queda-
ran en desventaja respecto a otras
instituciones.

El capitulo tres se refiere a los
mercados financieros internaciona-
les en el contexto de internacionali-
zacion global del capital, producto
de los intercambios comerciales con
instituciones como el GATT, y otras
de tipo regional recientemente cre-
adas como el TLCAN, el Mercosur,
etecétera, que junto con las empre-
sas trasnacionales desarrollan el
comercie en tres principales regio-
nes: América del Norte, la Unién
Europea v la Cuenca del Pacifico,
donde se lleva a cabo el intercambio
de entre 35 y 40% del total mundial.

Una parte importante de la in-
ternacionalizacion se efectia por
medio de la inversién directa y la
inversidén en cartera. En los ailos
ochenta sobresale la primera, mien-
tras en los noventa adquiere mayor
relevancia la inversion de cartera.
Con esto los mercados financieros
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se expanden y adquieren mayor re-
levancia los productos de los deri-
vados v sobre todo los mercados de
futuros surgidos en Estados Unidos;
un ejemplo es lo sucedido en 1995,
cuando se negociaron mas de 3 bi-
llones de délares.

Estos tipos de negociacién que
dan realce a los mercados financieros
internacionales fienen una volatili-
dad intrinseca, de ahi que represen-
ten un potencial desestabilizador al
no existir una legislacion especifica
para su control, pues son regulados
por normas nacionales laxas que no
se someten a ningun tipo de condi-
cionante.

En el cuarto capitulo, donde se
abordan la diversidad y la concen-
tracion de los mercados financieros
internacionales, se mencionan los
paises que concentran la mayoria
de las transacciones de divisas y de-
rivados, comenzando por Estados
Unidos, Japdn y Gran Bretafia. Se
concluye que los mercados que ma-
nejan estas acciones corresponden
a una docena de paises.

El sistema de préstamos y titu-
los opera principalmente en los pa-
ises desarrollados, pues alli se cotiza
entre 60 vy 90%; el resto corresponde
a los que estan en vias de desarrollo
quienes siguen la pauta del délar
como moneda de referencia, aunque
éste haya ido perdiendo dominio en
lag ultimas décadas a causa de la
regionalizacién en que ha entrado
la economia mundial. El délar sigue
participandc en 40 a 45% del mer-
cado global y sigue también funcio-
nando como medic de pago, de ahi
que permaneza comg meneda hege-
ménica en el comercio internacional.

Alrededor de todo este panorama

se constituyeron grandes poderes

financieros que fueron establecidos
fundamentalmente por tres prota-
gonistas: los bancos, las firmas tras-
nacionales y los inversores insti-
tucionales, quienes mediante las
megafusiones actuales se agru-
paron en grandes consorcios inter-
nacionales de paises como Estados
Unidos, Japén, y Alemania, y en con-
sorcios trasnacionales que son lide-
res productivos, tecnolégicos v co-
merciales en las principales lincas
de productos industriales.

En los dos ultimos capitulos, y
sobre todo en el quinto, ¢l autor se
refiere a la apertura de nuevos espa-
cios de expansion para los mercados
financieros en las zonas emergentes,
hacia donde en la actualidad fluyen
aquellos recursos de los paises occl-
dentales que en un principio proveian
los organismos oficiales y que pos-
teriormente se han canahzado por
medio de instituciones privadas.

Trata también sobre los aspec-
tos mas generalizados de la crisis
de Asia, desde que comenzara con la
crisis del bath en Tailandia en marzo
de 1977. Este fenémeno se produjo
come consecuencia de las debilida-
des financieras externas e internas
que presentaban las economias y que
el autor considera un sintoma del
estilo asiatice iniciado por Japdn.
Otro aspecto relevante en esta crisis
es el debilitamiento progresivo de
la balanza de pagos en cuenta co-
rriente.

Al referirse al sector externo el
autor pone especial interés en dos
elementos: el primero es la pérdida
de capacidad comercial en los mer-
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cados externos aunada al manteni-
miento de una politica cambiaria
basada en una relacién estrecha de
sus monedas respecto al ddlar es-
tadunidense; el otro es el estilo asia-
tico de crecimiento, que se basa en
el establecimiento de una estrecha
relacién financiera entre los bancos
y las grandes empresas industria-
les y comerciales y la permanencia
de lazos directos con el aparato del
Estado.

En la parte final de este capitulo
ge revisan otros aspectos de la crisis
y se expresan propuestas para solu-
cionarlos acudiendo sobre todo a la
liberalizacién financiera, conforme
a los postulados del FMI.

Finalmente, en el dltimo capitulo
se destacan las relaciones financie-
ras que determinan la dindmica eco-
ndmica de nuesiros dias, y se retoma
s manera de sintesis cada uno de
los capitulos, reiterando que el ac-
tual desarrollo es consecuencia del
modelo de acumulacién vigente y
que la actividad econdmica esta
centrada en un vinculo triangular
formado por los precios, los tipos de

interés y las tasas de cambio, que
convierten la estabilidad monetaria
en el fin primordial del funciona-
miento econbémico. Ademas se expo-
ne la interpretacién ortodoxa de un
grupo de economistas, quienes argu-
mentan que la plena movilidad del
capital es condicién indispensable
para el logro de una asignacién més
eficiente, mayor crecimiento econd-
mico y el incremento del bienestar
social,

Concluimos que el libro es reco-
mendable porque la temética que
contiene despierta gran interés en
la actualidad —principalmente la
crisis financiera de Asia—, ¥ en su
particular descripcién de cada tema
maneja los aspectos financieros en
forma préactica y ofrece una vision
general acerca de la actual confi-
guracién mundial, consecuencia de
un inédito ordenamiento financiero
internacional que ha venido a reposi-
cionar las nuevas estructuras de tipo
regional. MARTIN PENA GONZALEZ Y
ROBERTO SOTO ESQUIVEL/BECARIOS
DEL PROYECTO *PRESENTE Y FUTURO
DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS".
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