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nio del movimiento del capital financiero sobre el movimiento de las mer-

cancias. La internacionalizacién de los mercados de capital ha exigido
la homologacién de las polfticas econdmicas en escala mundial, a fin de evitar la
inestabilidad creciente de tales mercados, como de las monedas, y la conse-
cuente desvalorizacién del capital financiero. Las politicas privilegian la ren-
tabilidad del capital financiero y actian en detrimento del capital productivo,
de la dindmica de acumulacién de las empresas y del ingreso de los individu-
0s, lo que termina por presionar sobre los fundamentos econémicos y com-
prometen la capacidad de pago del servicio de la deuda interna y externa. Ello
se ha traducido en problemas de inestabilidad bancaria y en intervenciones
crecientes del M1 que transfiere recursos a las economias con problemas a fin
de que puedan cubrir sus obligaciones financieras y evitar la generalizacién
de crisis de pagos que comprometan al sistema financiero internacional.

El presente trabajo analiza cémo la globalizacién ha llevado al predomi-

GLOBALIZATION AS CAUSE OF THE CURRENT ECONOMIC CRISIS**
This article analyzes the way globalization has led to the predominance of the
movement of financial capital over the movement of goods. The internatio-
nalization of capital markets has required the homologation of economic po-

* Profesor-Investigador de la Facultad de Economia de Ia unam.
** Traduccién del espafiol al inglés: Suzanne D. Stephens Waller.
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licies on a global scale, in order to prevent the growing instability of these
markets, such as currency markets, and the consequent devaluation of finan-
cial capital. Policies favor the profitability of financial capital and operate to
the detriment of productive capital, the dynamics of accumulation of com-
panies and the income of individuals, which eventually exerts pressure on the
economic bases and compromises the ability to service internal and external
debt. This has translated into problems of banking instability and growing in-
tervention by the IMF which transfers resources to economies with problems
to enable them to meet their financial obligations, thereby preventing the ge-
neralization of the payment crises that compromise the international finan-
cial system.

LA MONDIALISATION, CAUSE DE LA CRISE ECONOMIQUE ACTUELLE*
Cet article analyse la fagon dont la mondialisation a entraine la prédominan-
ce du mouvement du capital financier sur le mouvement des marchandises.
Linternationalisation des marchés de capitaux a impliqué 'homologation
des politiques économiques a I’échelon mondial afin d’éviter Pinstabilité
croissante de ces marchés et des monnaies avec la dévalorisation des capi-
taux financiers qui en découle. Les politiques privilégient la rentabilité des
capitaux financiers et agissent au détriment des capitaux productifs, de la dy-
namique d’accumulation des entreprises et des revenus des personnes, ce qui
finit par exercer des pressions sur les fondements économiques et par com-
promettre la capacité de paiement du service de la dette intérieure et exté-
rieure. Cela s’est traduit par des problémes d’instabilité bancaire et par des
interventions croissantes du rm1, qui transfére des ressources aux économies
a problemes pour leur permettre de respecter leurs engagements financiers,
évitant de la sorte que se généralisent les crises de paiement qui mettent en
danger le systéme financier international.

INTRODUCCION
No obstante los augurios de los defensores del proceso de globalizacién! de
que éste originaria una mejor distribucién de los procesos productivos y de ca-
pitales en escala mundial y que resultaria en mejores condiciones de creci-

*Traduccion del espafiol al francés: Charles Allport.
1 El término globalizacién se usard indistintamente al de liberalizacién econdmica y
financiera.
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' miento para todos, la economia internacional se enfrenta a una creciente vul-
nerabilidad de los mercados financieros internacionales, asi como de los
mercados monetarios y de divisas, que han configurado bajas tasas de creci-
miento del piB (tanto en las economias subdesarrolladas como en las desa-
rrolladas, con excepcién de Estados Unidos), con el consecuente rezage de la
esfera productiva y del empleo y la caida de los salarios reales. La liberaliza-
cién y desregulacién de los mercados financieros han facilitado y ampliado
las précticas especulativas. Estas han alterado la estructura de las ganancias
en beneficio de la esfera financiera, lo que favorece la mayor canalizacién de
recursos a dicho sector, generdndose booms bursitiles que han retroalimen-

- tado las acciones especulativas, las cuales se han revertido en crisis financieras.
Asimismo, las politicas que han acompafiado al proceso de liberalizacién y
desregulacién financiera han relegado la atencién de la esfera productiva y no
han configurado fundamentos econdmicos sélidos para compatibilizar el cre-
cimiento sostenido con la estabilidad monetaria.

LA LIBERALIZACION COMERCIAL Y FINANCIERA

LA LIBERALIZACION ECONOMICA COMO RESPUESTA A LA NECESIDAD
DE AMPLIAR LA FSFERA DE INFLUENCIA DEL GRAN CAPITAL
PRODUCTIVQ Y FINANCIERO INTERNACIONAL
Ante su necesidad de acumulacién y expansién, las grandes empresas indus-
triales y financieras han presionado para que se establezcan politicas de libe-
‘ralizacién comercial y financiera que permitan el libre movimiento de mer-
cancias y capitales entre las economias para expandir su red de influencia.
Dichas politicas han acentuado la globalizacién de las grandes empresas de
los paises desarrollados y llevado a la internacionalizacién de los mercados
productivos y financieros nacionales, lo que ha aumentado la vulnerabilidad
vla subordinacién de las economias emergentes frente al comportamiento de
los mercados internacionales.

LA MAYOR INTERRELACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
Y LA HEGEMONIA DEL CAPITAL FINANCIERO

A diferencia de las caracteristicas de la creciente integracién entre las eco-
nomias que se dio hasta la década de los setenta, proceso comandado por el
capital productivo, en los ultimos afios el capital financiero internacional es
el que ha encabezado la llamada globalizacién.

La reduccidén y eliminacién de las barreras al libre movimiento de capitales
entre paises ha traido como resultado una mayor interrelacién de los mer-
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cados financieros que ha favorecido a los mercados de capitales y, sobre todo,
a quienes especulan en ellos.

Con la liberalizacién y desregulacién financiera el capital tiene la libertad
de establecerse en un pais y en los mercados de bienes, de capitales o de di-
visas, donde mds le convenga para mejorar su dindmica de acumulacién. Asi-
mismo, en dicho proceso los bancos dejan de estar sujetos a la reglamenta-
cidén y supervision de las autoridades monetarias en materia de determinacién
de tasas de interés, acceso al financiamiento externo y politica de disponibili-
dad y asignacién de créditos. De esta forma, se han acentuado los movimientos
de capitales, aprovechando los diferenciales de tasas de interés, las paridades
monetarias y los rendimientos ofrecidos en los mercados de capitales.

La creciente integracién de mercados que ha propiciado la liberalizacién
econémica estd siendo comandada por el capital financiero. De esta forma,
“la reproduccién ampliada del capital se hace hoy a partir de su forma mds
abstracta en cuanto capital financiero” (Miranda, 1997: 269).

La dindmica de acumulacién en escala mundial ha pasado a ser comandada
por el capital financiero. De ahi el auge mostrado en los mercados de capitales,
de dinero y de divisas. La liberalizacién financiera incentiva pricticas especula-
tivas que aumentan las oscilaciones entre las monedas, el valor de las acciones
bursétiles y las ganancias ficticias por arriba de las obtenidas en la esfera pro-
ductiva,lo que ha realimentado el movimiento de capitales financieros interna-
cionales en dichos mercados, por lo que la dindmica de éstos ha sido superada
con mucho, tanto la de los mercados de bienes, como la del comercio internacional.

La liberalizacién financiera ha impulsado el movimiento de capitales en
mayor medida que los movimientos de mercancias. “El volumen de las transac-
ciones financieras con el exterior crecié de menos de 10% del 18 de los pafses
centrales en 1980 a mds de 100% de los respectivos piB en 1992” (Coutinho,
1995: 23). .

Asimismo, en los tultimos afios los flujos de inversién extranjera directa
estdn registrando un crecimiento exponencial. Se duplicaron en la primera
mitad de los ochenta {50 000 millones de délares anuales) en relacién con la
década de los setenta (que eran 27 500 millones al afio), y en la segunda parte
de los ochenta pasaron a ser 166 000 millones anuales, mds de tres veces con
respecto a la primera mitad de dicha década. Por dltimo, en la primera parte
de los noventa dichos flujos pasaron a ser 318 000 millones de délares anua-
les, o sea el doble frente a la segunda parte de los ochenta. La mayor parte de
dicha inversién se canaliza al sector de los servicios (UNCTAD, 1997: 70). Es decir,
el dinamismo de los mercados de dinero y de capitales que ha propiciado la
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liberalizacién financiera no ha ido acompafiado de una dindmica semejante
en la esfera productiva. La liberalizacién y la desregulacién financiera apar-
tan a la banca de la esfera productiva en favor de los mercados financieros.
En ello destaca el gran dinamismo de los flujos financieros, la transnacionali-
zacidn de los bancos y la gran compenetracién de los mercados financieros,
de capital y de divisas en escala internacional, cuya dindmica no fue, como
hasta hace pocas décadas, asociada a la esfera productiva y al comercio interna-
cional, sino que ahora se centra y retroalimenta fundamentalmente en sus pro-
pios mercados financieros, sin tener un efecto favorable en la esfera productiva
y la dindmica de las economias. Asi, “el comercio promedio diario en el
mercado de cambios global ha aumentado de 15 000 millones en 1973 a 880
000 millones en 1992 y sobre 1 300 000 millones en 19957 {UncTaD, 1997: 70},

LA GLOBALIZACION, LA ENTRADA DE CAPITALES

Y LA HOMOLOGACION DE LAS POLITICAS ECONOMICAS
LA NECESIDAD DE CAPITALES EN AMERICA
LATINA OBLIGO A LA GLOBALIZACION
Araiz de la crisis de inicios de los ochenta y de los problemas de pago del ser-
vicio de la deuda externa, los paises latinoamericanos vieron restringirse el
flujo de capitales a sus economias en los ochenta, tanto por su problemética
interna, como por la escasez de financiamiento internacional. Asimismo, esos
paises padecieron la politica de alza de la tasa de interés internacional, lo que
incrementod el costo de la deuda y las presiones sobre el sector externo, y
evidencié la fragilidad de dichas economias, que se vieron obligadas a instru-
mentar politicas contraccionistas y devaluatorias (en el caso de México, de
1982 a 1987} para generar superdvit de comercio exterior que permitieran hacer
frente a los mayores pagos del servicio de la deuda externa y evitarle proble-
mas a la banca acreedora estadounidense.

Para superar el entorno recesivo e inflacionario configurado y encarar los
altos niveles de endeudamjento externo, desde fines de los ochenta se pasé a
' privilegiar las politicas de liberalizacién financiera, a las que se acompaiié de
politicas de estabilidad monetario-cambiaria, de ajuste fiscal, de tasas de inte-
rés atractivas y de privatizacién de grandes empresas piiblicas. Todo ello en
favor del capital financiero internacional, tanto para asegurar el flujo de capi-
tales al pais, como para reinsertarlo en los mercados internacionales de capita-
les (aprovechando su gran abundancia en dichos mercados), y con ello financiar
el pago del servicio de la deuda externa, el proceso de apertura externa y las
condiciones de reduccién de la inflacién y cierto crecimiento econémico
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(Huerta, 1994). Impulsadas por Estados Unidos y los organismos financieros
internacionales se han instrumentando politicas de liberalizacién comercial y
financiera para permitir el libre movimiento de mercancias y capitales. En dicho
contexto, se procedié a disminuir la participacién del Estado en la regulacién
de la economia y a acelerar las transformaciones estructurales de orientacién del
mercado en la perspectiva de permitir que las libres fuerzas del mercado
regulasen y reestructurasen Ia economia y generar asi condiciones de confianza
para atraer capitales. Tales politicas, junto con el descenso de la tasa de interés
en Estados Unidos a fines de los afios ochenta, propici la atraccién de fondos de
pensiones por parte de mercados emergentes rentables, ubicados tanto en
América Latina como en Asia. Los flujos de capitales provenientes de los
paises desarrollados hacia los paises latinoamericanos mdés que se cuadru-
plicaron a principios de los noventa.

Los paises en desarrollo tratan de beneficiarse del traslado de procesos
productivos que realizan las grandes empresas transnacionales en busca de
ventajas comparativas, competitivas y de localizacién para disminuir costos
y mejorar su posicién competitiva.

Asimismo, con la liberalizacién financiera aquellas naciomes tratan de
atraer capitales hacia sus mercados de dinero y de capitales, considerando
que el capital financiero internacional esté en busca de mercados donde se
valorice mejor. De esta forma, se ha acentuado la internacionalizacién de los
procesos productivos y la integracién de los mercados financieros interna-
cionales, lo cual ha integrado y subordinado mis a las economias en desa-
rrollo a los mercados mundiales.

LA GLOBALIZACION EXIGE LA HOMOLOGACION DE LA POLITICA
ECONOMICA PARA DISMINUIR LA INESTABILIDAD DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS INTERNACIONALES
Con la liberalizacién econdmica, las grandes corporaciones transnacionales
aumentan su esfera de influencia y de acumulacién en escala mundial. Sus ac-
tivos reales y financieros, al igual que sus pasivos, estdn presentes en un nime-
ro cada vez mayor de pafses, lo que aumenta la interconexién de los mercados
de mercancias y de capitales. Participan tanto en los mercados de produccién
y de comercializacién, como en los de dinero, divisas y capitales; por ello exi-
gen la homologacién de las politicas econdmicas nacionales para salvaguar-

dar los rendimientos de dichos capitales.
La globalizacién comandada por el capital financiero asume caracteristicas
muy diferentes a las del periodo de internacionalizacién, que fue comandado
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i por el capital productivo. El capital financiero impone politicas de liberaliza-
- cién econdmica, de estabilidad monetario-cambiaria, asi como de superdvit
F (o bajo déficit) fiscal, y la autonomia de los bancos centrales, lo que facilita el
libre movimiento del capital y asegura su rentabilidad.

La gran interconexién de los mercados mundiales de dinero, de divisas y
de capitales que propicia la liberalizacién financiera permite que la movilidad
de capitales entre estos mercados se interrelacione estrechamente a la varia-
cién de las tasas de interés y del tipo de cambio. Cornford y Kregel (1996: 20)
sefialan que “como los flujos de capital se han incrementado, los factores mo-
netarios tomaron un creciente predominio”. La libre movilidad de capitales
| ¢jerce presiones permanentes sobre las paridades cambiarias y las tasas de
L interés, lo que genera acciones especulativas que desestabilizan al sector
- financiero. :

. Elentorno de vulnerabilidad y de alto riesgo que configura la liberalizacién
financiera lleva a que se acorte el tiempo de maduracién de los activos finan-
¥ cieros y a que se trate de cubrirlos ante expectativas cambiarias, ademds de
. mantener la exigencia de alta liquidez y libre movilidad. Un instrumento de
j proteccién que exige el capital financiero internacional es la estabilizacién
. nominal del tipo de cambio. Esta salvaguarda a las inversiones financieras de
 eventuales desvalorizaciones de su capital. De ahi que las politicas monetaria,
 crediticia, fiscal y de tasa de interés tienen que adecuarse para asegurar tanto
la estabilidad cambiaria nominal, como la confianza y rentabilidad para pro-
- mover la entrada de capitales,
De esta manera, la liberalizacién financiera ha obligado a homogeneizar
 las politicas monetaria y cambiaria de los paises para asegurar la estabiliza-
- cién cambiaria que salvaguarde la valorizacién del capital financiero y evitar
| acciones especulativas que desestabilicen los mercados cambiarios y finan-
. cieros, En ello se inscribe el ajuste fiscal (superdvit o bajo déficit) y las tasas
- de interés atractivas. Se establecen politicas monetarias y fiscales contraccio-
- nistas para evitar presiones sobre los precios y ¢l sector externo, a fin de ase-
| gurar la estabilidad cambiaria nominal,
 Para el rmi la inestabilidad serd reducida si todos los paises establecen po-
 liticas econémicas basadas en los fundamentos econémicos de estabilidad. De
| ahi que justifican las politicas de estabilidad monetario-cambiaria para im-
b pedir acciones especulativas que puedan desestabilizar al sistema financiero,
. dado el libre movimiento de capitales.
L Laliberalizacién financiera obliga al predominio de politicas de reduccién
b de la inflacién, por lo que no permite politicas fiscales y crediticias expansio-
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nistas para dinamizar el mercado interno, ya que desestabilizarian la moneda
y afectarian la rentabilidad financiera. La liberalizacién de los mercados
financieros y el predominio de las politicas que aseguran la rentabilidad de
dicho capital han aumentado el flujo de capital financiero a costa de que se
carezca de una politica macroecondmica para el crecimiento productivo. De
tal forma, como veremos mds adelante, la homogeneizacién de las politicas
econémicas, al relegar la esfera productiva, terminan por debilitar los funda-
mentos econémicos, asi como al sector bancario, lo que genera un contexto
de incertidumbre y crisis que se propaga a los mercados financieros, dada su
interdependencia derivada de la propia globalizacién.

LA ESTABILIDAD MONETARIA Y CAMBIARA ALCANZADA
EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES SE REALIZA MEDIANTE
LA ENTRADA DE CAPITALES

La politica econdmica de estabilidad monetaria instrumentada se sustenta en
la entrada de capitales, por lo cual se ha procedido a la liberalizacién comer-
cial y financiera, asi como a la contraccién fiscal, a la fijacién de altas tasas de
interés, a la apreciacién cambiaria y al creciente proceso de privatizacién y
extranjerizacién de la economia.

La moneda nacional se ancla al délar a una paridad nominal fija que ase-
gure la rentabilidad del capital financiero y estimule su entrada al pais, apro- -
vechando la gran abundancia de capitales de corto plazo en los mercados in-
ternacionales. Dicha estabilizacién se basa no en las condiciones endégenas,
sino en la entrada de capitales. Sefiala Tavares que “a los paises periféricos no
les queda otra alternativa que la de entrar a un juego defensivo en materia
cambiaria” (Tavares, 1996), en la perspectiva de evitar su salida y estimular su
entrada.

Se cae en un circulo vicioso en el que 12 entrada de capitales requiere de
estabilidad monetario-cambiaria, la cual se alcanza con la entrada de capita-
les. Ya que dicha estabilidad y la liberalizacién econémica descansan en la en-
trada de capitales, la economia es muy vulnerable tanto al compoertamiento
del capital internacional, como a los choques externos que pueden afectar al
sector externo y a las finanzas publicas.

La estabilidad monetario-cambiaria y el contexto de liberalizacién econg-
mica permanecerin mientras se mantenga un flujo de capitales suficientes para
financiar el déficit externo. -

El flujo de capitales determina el tipo de cambio. Si aquél es muy grande,
la moneda se aprecia, por lo que la paridad cambiaria se determina indepen-
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dientemente de la situacidén que guarde la balanza de comercio exterior, asi
como “del poder adquisitivo de las monedas”, es decir, sin considerar el dife-
rencial de precios entre paises (Medeiros, 1997: 307).

De tal forma, la baja de la inflacién se alcanza con el predominio de la apre-
ciacién cambiaria y de la entrada de capitales que la financia, pero a costa de es-
tablecer altas tasas de interés y de ampliar la esfera de influencia interna de
dicho capital. Ello evidencia la clara dependencia de la entrada de capitales,
los cuales se constituyen en el patrén de financiamiento para mantener la
reduccién de la inflacién, la liberalizacién econémica y cierto crecimiento
econémico. Ello porque las economias (sobre todo las de América Latina)
carecen de las condiciones enddgenas de estabilizacién y crecimiento. La li-
beralizacién financiera obliga a defender a toda costa la estabilidad mone-
tario-cambiaria, puesto que, junto con las altas tasas de interés, garantiza la
rentabilidad del capital financiero, la cual asegura un flujo estable para fi-
nanciar la liberalizacién econdmica predominante.

De ahi que se proceda a instrumentar politicas fiscales contraccionistas
para evitar impactos sobre los precios y el sector externo que debiliten el tipo
de cambio. A esto le acompaiian politicas de privatizacién y extranjerizacién de
activos publicos para atraer capitales y asegurar montos de reservas inter-
nacionales que refuercen la estabilidad cambiaria nominal, la cual terminan
apreciando.

Ante cualquier oscilacién del tipo de cambio mds alld de los niveles de
flotacién permitidos, las autoridades monetarias proceden a aumentar la tasa
de interés y a establecer restricciones monetarias, crediticias y fiscales para
eliminar las expectativas inflacionarias y de desestabilizacién cambiaria que
puedan ahuyentar al capital financiero internacional.

LOS PROBLEMAS DERIVADOS DE LAS POLITICAS
ANTIINFLACIONARIAS
La reduccién de la inflacidn, al sustentarse en politicas contraccionistas y en
la estabilidad nominal del tipo de cambio, aumenta el diferencial de la tasa de
interés en relacion con la internacional y ello atrae capitales. Las politicas de
estabilidad monetaria y el conjunto de politicas que la acompafian, dirigidas
2 alcanzar los fundamentos econdémicos que afiancen dicha estabilidad,
configuran un contexto recesivo y de apreciacién cambiaria que afecta nega-
tivamente la dindmica de acumulacién y de ingreso, lo que, aunado a las altas
tasas de interés, dificulta la inversién y genera problemas para reembolsar el
pago de las deudas contraidas, lo que a su vez lleva a la inestabilidad finan-
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ciera. Asi, se prefiere contraer la actividad econémica y acentuar los proble-
mas de insolvencia e inestabilidad bancaria, antes que permitir presiones in-
flacionarias y devaluatorias que comprometan la operatividad de la hbera-
lizacién financiera predominante.

La pérdida de competitividad generada por la apreciacién cambiaria inci-
de negativamente en el sector externo, el cual se ve afectado ademads por los
problemas de oferta que se derivan de las politicas contraccionistas. El con-
texto recesivo y de menor dindmica de acumulacién afecta la captacion tribu-
taria y causa problemas de inestabilidad bancaria. Tal situacién, ademds de
restringir el crédito, incide negativamente en las finanzas publicas (por los
crecientes recursos que el gobierno transfiere a dicho sector),lo que compro-
mete la estabilidad de los fundamentos econémicos y mantiene el clima de
incertidumbre y vulnerabilidad de la economia.

Por lo tanto, en vez de que las politicas econdmicas que buscan la estabilidad
monetaria v los llamados fundamentos econémicos aseguren la estabilidad
financiera, la desestabilizan y a su vez debilitan los ajustes macroecondémicos
y la moneda e impiden el crecimiento econémico sostenido. Es decir, las poli-
ticas de liberalizacién econdmica y de estabilidad monetario-cambiaria y de
disciplina fiscal, no aseguran los fundamentos econdmicos, ni condiciones
productivas y financieras capaces de compatibilizar en el mediano y largo
plazo la estabilidad monetaria y el crecimiento econémico. Diferente es el
caso cuando la reduccién de la inflacién se alcanza con un incremento de la
productividad y la produccién, y la estabilidad cambiaria se logra a partir del
superdvit de la balanza de comercio exterior. En este caso, la baja de la
inflacién va acompafiada de la dindmica de acumulacién de las empresas y de
la estabilidad y crecimiento del sector financiero, situacién que no acontece
en México.

La reduccién de la inflacién que se logra con politicas de apreciacién cam-
biaria y contraccionistas favorece al capital financiero (tanto por la aprecia-
cién cambiaria, como por las altas tasas de interés) y actlia en detrimento de
la esfera productiva, del sector externo, de los deudores y de la estabilidad
bancaria, que terminan por generar un contexto de incertidumbre que deses-
tabiliza los mercados de capitales y de divisas.Las politicas antiinflacionarias
sustentadas de esa manera atentan contra la dindmica de industrializacidn,
tanto por la pérdida de competitividad que generan, como por las secuelas de
la contraccion del gasto publico y del alza de la tasa de interés. Ademds,
acentian los problemas de acumulacién y las presiones sobre el sector
externo, lo que hace que México sea dependiente y vulnerable a la entrada de
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capitales, evidenciando la transitoriedad de la estabilidad monetaria alcan-
zada. La entrada de capitales que financia la estabilidad monetario-cambiaria,
no se dirige a desarrollar la esfera productiva, capaz de alcanzar fundamen-
tos macroecondmicos para el crecimiento sostenido y asegurar condiciones de
reembolso a dicho capital, por lo que tiende a limitarse dicho financiamiento.

LA GLOBALIZACION AUMENTA LAS NECESIDADES
DE ENTRADA DE CAPITALES
La liberalizacién comercial y financiera aumenta los flujos internacionales de
mercancias y de capitales, lo que ha elevado las presiones sobre el sector ex-
terno y los mercados de capitales y de divisas. Los problemas del sector exter-
no no sélo provienen del déficit comercial externo, sino también de las crecientes
erogaciones financieras que se derivan de las cada vez mayores obligaciones
tanto por la deuda externa, como por el rendimiento de los capitales ubicados en
los mercados de capitales y de dinero, La economia es mds vulnerable y depen-
diente de la entrada de capitales, lo cual obliga a que la politica econémica se dirija
aasegurar las condiciones de estabilidad monetaria y de rentabilidad para atraer
capitales y asi financiar el contexto de liberalizacién econdémica, De ahi que el
pafs esté condenado a seguir politicas de altas tasas de interés, apreciacién cam-
biaria y ajustes fiscales, que lo alejan de la estabilidad macroeconémica necesaria

- para el crecimiento sostenido y para generar la confianza que asegure la entrada

de capitales.
Al estar la dindmica de acumulacién comandada por el capital financiero, las

- economias dependen en forma creciente de la entrada de capitales. Ello las hace

altamente vulnerables a las oscilaciones de los mercados internacionales. Tal si-

-~ tuacién es insostenible en la medida en que no se generan condiciones de pago
- para hacer frente a las obligaciones que de ello se derivan. En dicho contexto, no
- se puede flexibilizar el gasto publico y el crédito para retomar la dindmica econo-

mica y responder a los reclamos de la sociedad,lo que nos condena a los contex-
tos recesivos.

LA GLOBALIZACION Y LA FLUCTUACION DE LAS PARIDADES
CAMBIARIAS, DE LA TASA DE INTERES
Y DE LOS MERCADOS DE VALORES
La mayor movilidad de capital que permite la liberalizacién financiera ha
propiciado grandes operaciones cambiarias y financieras que superan las tran-
sacciones comerciales, as{ como précticas especulativas que trastocan la esta-
bilidad de los mercados de dinero, de divisas, de capitales y de los sectores
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bancarios. Ello va aparejado a la volatilidad de la tasa de interés, del tipo de
cambio y del precio de las acciones, lo que afecta la valorizacién del capital.

El comportamiento que asuman dichas variables depende de los funda-
mentos econémicos, asi como de los activos patrimoniales atractivos que
tengan las economias receptoras de capital. Cuando el capital financiero con-
sidera que éstos son favorables a las condiciones de valorizacién buscadas,
inunda los mercados de capitales y origina booms bursdtiles que contribuyen
a la estabilidad cambiaria nominal.

Cuando los capitales externos se canalizan al mercado de acciones, éstas
incrementan su precio por arriba de los rendimientos reales ofrecidos por las
empresas, lo que estimula mads aquellos flujes a dicho mercado, lo que termi-
na por apreciar méis la moneda, De esta forma, la apreciacién cambiaria, las
altas tasas de interés y la mayor valorizacién de las acciones en la bolsa de
valores configuran altos rendimientos para la entrada de capitales financieros.

El auge bursétil no se traduce en un crecimiento de igual proporcién que
la inversién.“Las bolsas de valores no han sido necesariamente exitosas en me-
jorar la propensién de ahorro y/o los climas de inversién en los paises anfitrio-
nes” (Sen, 1996: 9) debido a que las ganancias que ahi se generan no se canalizan
a las empresas sino a los poseedores de las acciones, en su mayoria especula-
dores, y ademds el mayor niimero de las acciones exitosas no son de empresas
productivas, sino del sector comercio y servicios. Se propician pricticas espe- |
culativas que aumentan el precio de las acciones en la bolsa de valores, lo que in-
duce una mayor entrada de capitales que retroalimentan el proceso especulativo.
De esta forma, “los fondos flufan directamente a los sfock market de los paises
en desarrollo del Este de Asia, ya que contaban con mds del 60% del total del
capital de cartera invertido en la regidn en 1995, El boom especulativo en los
precios de los activos fue alimentado por la entrada de capitales” (UNCTAD, 1997: 25).

La gran interrelacion de los mercados de dinero, de capitales y cambiarios,
asf como las mayores condiciones de rentabilidad que éstos ofrecen en rela-
cién con el resto de la economia, los hace altamente especulativos, tanto por
la gran movilidad de los capitales, como por las constantes alteraciones de los
precios de los actives financieros ante las expectativas inciertas que configu-
ra la liberalizacién econdmica, por un lado, y por otro por la incertidumbre
respecto al tipo de cambio y las tasas de interés, las cuales afectan los rendi-
mientos de los activos financieros y monetarios.

La liberalizacidn financiera da pie a acciones especulativas del capital fi-
nanciero, lo cual origina fluctuaciones de valorizacién y desvalorizacién de las
monedas; de ahi el obligado predominio de las politicas contraccionistas pa-
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ra evitar la devaluacién, “Se arguye que la globalizacidn financiera estd cre-
ando efectos sistemdticos que socavan la estabilidad global y el crecimiento.
Los grandes cambios en la tasa de cambio y en la balanza de cuenta corriente,
resultan de la volatilidad de los flujos de capital” (uncap, 1997:94). La libera-
cién financiera, al exigir la estabilidad cambiaria, dificulta la aplicacién de los
mecanismos de ajuste de la balanza de pagos por medio del tipo de cambio,
y ello exige politicas contraccionistas.

De tal forma, la economia se ve sometida a contextos vulnerables que fra-
gilizan los llamados fundamentos econémicos, lo que lleva al predominio de
politicas que alejan al pais del crecimiento.

LAS POLITICAS EN FAVOR DEL CAPITAL FINANCIERO ATENTAN
CONTRA LA ESFERA PRODUCTIVA Y EL SECTOR BANCARIO

L4 DESCAPITALIZACION DE LOS SECTORES PUBLICO Y PRODUCTIVO
Las politicas de estabilidad monetario-cambiaria, de superdvit fiscal y las ta-
sas de interés atractivas aseguran la transferencia de recursos en favor del
capital financiero, pero a costa de la reduccién del gasto publico, de un menor
crecimiento del mercado interno y de los salarios y de la pérdida de competi-
tividad que descapitaliza la produccién nacional. El sector productivo, los
gastos en bienestar social y los activos piiblicos se sacrifican para asegurar el
superdvit fiscal y las condiciones de valorizacion del capital financiero.

La politica de liberalizacién y desregulacion econdémica, conjuntamente con
la estabilidad monetario-cambiaria, han desmantelado al sector piblico, con
graves consecuencias en la infraestructura econdmica, los servicios publicos
vy la esfera productiva. Ademds, han desregulado la actividad econémica y
favorecido las acciones especulativas y el mayor crecimiiento de las importa-
ciones,lo que ha desestabilizado al sector externo y financiero de la economia,
todo lo cual atenta contra la dindmica econémica del pais.

Las politicas en favor del capital financiero no sélo descapitalizan a las em-
presas productivas y las llevan al sobreendeudamiento, sino que aumentan
las presiones sobre la balanza de comercio exterior y la vulnerabilidad exter-
na de la economia.

La apreciacién cambiaria en el contexto de apertura comercial se ha tra-
ducido en coeficientes de importacién crecientes que han disminuido los enca-
denamientos productivos internos en detrimento del ingreso, del empleo, del
ahorro interno y de la balanza comercial externa.

Los paises latinoamericanos, en su afin por mantener la liberalizacién
econdmica y las politicas de estabilidad monetario-cambiaria, han debido en-

105



PROBLEMAS DEL DESARROQLLO

frentar problemas de desindustrializacién y de presiones crecientes en el sec-
tor externo, Las politicas de liberalizacién comercial y financiera atentan
contra la esfera productiva y el sector externo de los paises subdesarrollados,
haciéndolos mds dependientes de la entrada de capitales y, por lo tanto, mds
dependientes del comportamiento del capital financiero internacional. Esto
obliga a que la politica econémica garantice la estabilidad cambiaria nominal
y altas tasas de interés para asegurar la valorizacién del capital financiero in-
ternacional que estimule su ingreso al pais, pero a costa de sacrificar la renta-
bilidad de la esfera productiva.

Al generarse mejores condiciones de rentabilidad en la esfera financiera no
solo se relega la esfera productiva, sino que se atenta contra el ingreso y el
ahorro internos, y se aumentan las presiones sobre el sector externo. Por lo |
tanto, no se configuran las condiciones productivas y macroeconémicas que
permitan mantener una dindmica endégena de crecimiento. La UNCTAD reco-
noce que “la globalizacién financiera estd creando efectos sistémicos que
socavan la estabilidad global y el crecimiento...grandes cambios en la tasa de
cambio y en la balanza de cuenta corriente resultan de la volatilidad de los
flujos de capital” (UNCTAD, 1997: 94).

La liberalizacién financiera afecta las condiciones de acumulacién de las
empresas, haciéndolas depender mds de la disponibilidad crediticia, la que es
restringida ante los problemas de inestabilidad bancaria que generan los pro-
blemas de insolvencia derivados de la baja dindmica de acumulacién. De tal
forma, la liberalizacidn financiera atenta contra el financiamiento de la inver-
sién y del crecimiento sostenido de la economia.

Las transformaciones estructurales orientadas al mercado que ha impul-
sado la liberalizacién comercial y financiera, junto con las politicas de esta-
bilidad monetario-cambiaria que acompafian a dicho proceso, han mermado
las condiciones endégenas de acumulacién y crecimiento, causando retroce-
sos industriales que mantienen latentes las presiones sobre el sector externo.

Ello ha llevado al pais a crisis econémicas recurrentes y a elevar su vulne-
rabilidad con relacidn a la entrada de capitales y a la situacién que guarden
los mercados financieros internacionales.

El hecho de que la politica econémica se circunscriba a estimular la en-
trada de capitales, ha entrafiado el descuido de la esfera productiva, el ajuste
de la balanza de comercio exterior y la estabilidad del sector bancario nacio-
nal. El ajuste externo requiere de una politica devaluatoria, la cual no puede
instrumentarse debido a que desvalorizaria al capital financiero y provocaria
la salida de capitales. Asimismo, para encarar el problema de insolvencia y de
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inestabilidad bancaria se requiere de liquidez y de dinamismo del mercado
interno para generar condiciones de pago y ello no se consigue con las po-
liticas de reduccion de la inflacidn.
LA ENTRADA DE CAPITALES NO VA A LA ESFERA PRODUCTIVA

Por m4s que se estimule la entrada de capitales con la pretensién de contra-
rrestar los problemas productivos y las presiones sobre el sector externo, ello
no se ha logrado porque dichos capitales son sobre todo inversién de cartera,
que no incrementa la capacidad productiva que permita mejorar las
condiciones de acumulacién y del sector externo para asegurar la capacidad
de pago que devenga tal entrada de capitales.

En México, la entrada de capital ha permitido el gran crecimiento comer-
- cial que se ha realizado en igual periodo. Sin embargo, ello no se ha traducido
en igual ritmo de crecimiento de la inversién y de la produccién, y no ha teni-
do efectos positivos en la balanza de comercio exterior ni en el ahorro interno.

La entrada de capitales ha permitido financiar el déficit de cuenta corrien-
te y por lo tanto mantiene el flujo comercial. La expansién crediticia que se dio
de 1989 a 1994 se derivé tanto de la afluencia de capitales a los paises emer-
gentes, como de la mayor disponibilidad de créditos externos que obtuvieron
los bancos nacionales, los cuales se canalizaron sobre todo al sector comercio
y servicios (para el caso de México véase Huerta, 1997), y al mercado bursétil
por ofrecer mayores condiciones de rentabilidad, pero sin que ello tuviera efec-
tos positivos en la esfera productiva.

De esta forma, la liberalizacién financiera ha distanciado mds al sector
bancario de la esfera productiva. Mientras permanezca la politica econémica
en favor de la valorizacion del capital financiero no habrd condiciones para

favorecer la inversidn productiva.
| Tradicionalmente se ha pensado que la inversién extranjera directa (IED)
es mejor que la inversién de cartera para financiar la dindmica econdmica. Sin
embargo, la 1ED que ha fluido a México y América Latina en los dltimos afios
se ha canalizado mds a la compra de activos y a los cambios patrimoniales
que a aumentar la capacidad productiva de las economias donde se establece.

Los flujos de capital que se canalizan a la compra de acciones y que entra-
fian participacion en el directorio de las empresas, se contabilizan como IED,
por lo que no representan una inversién menos volatil y mds estable que
otras formas de flujos de inversion. Es decir, abandona el mercado de accio-
nes ante cambios en las condiciones econdmicas, desempefidndose con igual
volatilidad que la inversidn de cartera. Por {0 tanto, el hecho de que en 1996
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y 1997 la economia mexicana haya recibido mayores flujos de 1D que de car-
tera no significa que esté en mejor situacién financiera que en el periodo
1991-1994, cuando predomind la inversién de cartera. Dicho financiamiento
no se traduce en mejores condiciones crediticias y en un crecimiento genera-
lizado de la economia. La actividad econdmica es tan vulnerable al comporta-
miento de dicho capital, como lo fue con la inversién de cartera, que salid a
fines de 1994 ante el cambio de expectativas de estabilidad y rentabilidad
derivadas de los déficit crecientes del sector externo.

LA POLITICA DE ATRACCION DE CAPITALES GENERA PROBLEMAS
DE INSOLVENCIA, INESTABILIDAD BANCARIA Y DEBILITA
LOS FUNDAMENTOS ECONOMICOS

La liberalizacién financiera ha aumentado la fragilidad de los sectores bancarios
nacionales. De hecho en las tiltimas dos décadas se han presentado mis de 130
crisis bancarias en el mundo.

Las politicas de estabilidad monetario-cambiaria, de altas tasas de interés
y contraccion fiscal y crediticia que predominan en muchas economias emer-
gentes recrudecen los problemas financieros de las empresas y las conducen al
endeudamiento para cubrir sus compromisos financieros. Esto aumenta el poder
del capital financiero que lo ejerce estableciendo tasas de interés mds altas, que
implican mayores erogaciones por ¢l pago del servicio de la deuda, lo que se tra-
duce en problemas de insolvencia y en detrimento de la inversién.

En el caso de México,la politica cambiaria, al anclar el peso a una paridad no-
minal fija con el délar para bajar la inflacién, atenta contra las condiciones de com-
petitividad, de acumulacién y de pago de las empresas, lo que acrecienta las carteras
vencidas. Asimismo, las politicas monetarias contraccionistas dirigidas a disminuir
las presiones inflacionarias restringen el mercado interno, las ventas e ingresos
de las empresas e individuos, lo que impide contar con la solvencia necesaria
para hacer frente al pago de las obligaciones financieras. Por su parte, el alza
de la tasa de interés contribuye a la apreciacién de la moneda y a disminuir
la competitividad y la acumulacién de las empresas, y por otro lado, crece en
mayor proporcion que el ingreso de las empresas e individuos, 1o cual genera pro-
blemas de sobreendeudamiento, de carteras vencidas y de inestabilidad bancaria.
Esto se ve profundizado por la contraccién fiscal y crediticia, la cual disminuye
el crecimiento de las ventas y de los ingresos de empresas e individuos.

Al darse el alza de la tasa de interés en un contexto de apreciacién cambiaria
y restriccion fiscal y crediticia se genera un fuerte impacto sobre los sectores al-
tamente endeudados y se desestabiliza al sector bancario. Las presiones que la
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elevacidn de las tasas de interés ejerce sobre las finanzas pdblicas, tanto por el
mayor costo de la deuda publica, como por los recursos que ¢l gobierno tiene
que canalizar a la banca para evitar su quiebra generalizada ante los problemas
de carteras vencidas que enfrenta, llevan al gobierno a acentuar su politica con-
traccionista para evitar el déficit piblico, lo cual tiene serias repercusiones no
solo en la actividad econémica, sino también en el desempleo y la inestabilidad
financiera. Ceando se logra reducir la inflacién con politicas monetarias, cre-
diticias y fiscales contraccionistas, con tasas de interés altas y con apreciacion
cambiaria, tal reduccién no es funcional a la estabilidad financiera, pues, por
el contrario, genera problemas de baja dindmica de acumulacién y de insol-
vencia que desestabilizan al sector financiero. La apreciacién cambiaria ademds
genera presiones sobre la balanza de comercio exterior, y mantiene latente el
riesgo cambiario, que actiia en detrimento de los depdsitos nacionales y de la
estabilidad financiera.

La liberalizacién econémica, asi, no asegura las condiciones productivas,
ni financieras y macroecondmicas necesarias para compatibilizar la menor
inflacién y el crecimiento econdmico sostenido. Por el contrario, genera pre-
siones permanentes sobre los fundamentos macroeconémicos que condenan
a la economia a politicas contraccionistas que redundan en una menor dindmi-
ca de acumulacién y de crecimiento, y en inestabilidad del sector bancario nacional.

Para cubrir las obligaciones financieras, las empresas tienen que vender y mal-
baratar sus activos reales y financieros, lo que tiende a originar una deflacién
de dichos activos. A fin de evitar una desvalorizacién de activos generalizada
y mayor crisis financiera, el gobierno (en ¢l caso de México) canaliza recursos
a la bolsa para frenar la desvalorizacién de los activos y ademds instrumenta
programas de compra de cartera vencida (por medio del Fondo Bancario de
Proteccién al Ahorro, Fobaproa), para aliviar y postergar el pago del servicio
de las obligaciones financieras y evitar la quiebra generalizada de bancos.

No obstante los problemas de insolvencia y de inestabilidad bancaria, y a
pesar de la baja inflacién y los fundamentos “sanos” de la economia, no se
puede flexibilizar la politica monetaria y crediticia para reactivar la econo-
mia y generar condiciones de pago para enfrentar la crisis financiera, debido
a que tendria impactos en la inflacién y en el sector externo, lo cual generaria
expectativas devaluatorias y desconfianza al capital financiero, el cual termi-
naria frenando la entrada de capitales y propiciando su salida. Para mantener
los fundamentos econémicos y la baja inflacién, la economia tiene que privi-
legiar politicas fiscales y crediticias contraccionistas que terminan por deses-
tabilizar al sector bancario y alejar al pais del crecimiento sostenido.
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Los problemas que la liberalizacién econdmica causa al sector externo, asi
como el bajo crecimiento del mercado interno, las carteras vencidas, la ines-
tabilidad bancaria y la gran vulnerabilidad frente al comportamiento de los |
flujos de capital externo, evidencian la incapacidad de la economia nacional
para alcanzar una insercién eficiente y competitiva en el dmbito internacional.

LA GLOBALIZACION Y LA VULNERABILIDAD
DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

LAS EXPECTATIVAS, CLAVE DEL MOVIMIENTO DE CAPITALES

Y DEL COMPORTAMIENTO DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
La entrada de capitales a los mercados bursétiles incrementa el precio de las
acciones y retroalimenta la mayor canalizacién de recursos a dicho mercado
y €l boom especulativo de alza del valor de los activos ahf cotizados. Las ga-
nancias ficticias ofrecidas en los mercados bursdtiles permanecen en tanto se
mantiene el flujo de capitales a dicho mercado.

Mientras la economifa tenga fundamentos econdmicos sélidos (finanzas
publicas y cuenta corriente de balanza de pagos), que alejen las expectativas
devaluatorias, atraerd capitales a sus mercados financieros.

Asimismo, éstos fluirdn a la economia si ésta cuenta con amplios activos
publicos rentables susceptibles de ser vendidos y cuyo producto sea suficiente
para garantizar el financiamiento del déficit de cuenta corriente, asi como la
estabilidad cambiaria,

Cuando resurgen las presiones sobre el sector externo (sea por las aprecia-
ciones cambiarias configuradas, como por los rezagos productivos y competitivos),
se trastocan los fundamentos macroecondmicos, por lo que desaparecen las
condiciones de confianza y los elementos que propician las ganancias ficticias.

Al cambiar las expectativas de estabilidad monetaria por los problemas del
sector externo y por los provenientes de las turbulencias financieras interna-
cionales, se ve comprometida la rentabilidad del capital financiero, lo que fre-
na su entrada y propicia su salida.

Cuando los inversionistas no ven garantizada su rentabilidad, sea porque
la economia no ofrece condiciones de crecimiento y solidez en sus fundamen-
tos econémicos, ni mayores activos atractivos al capital externo, proceden a sa-
car su capital del pais, aunque el banco central aumente la tasa de interés.
Miranda sefiala que “las entradas de capitales se hacen mds evidentes cuando
hay expectativas y espacio para la valorizacién de la moneda del pais recep-
tot, y salidas cuando el mercado prevé agotamiento del ciclo de valorizacién
anticipando desvalorizaciones en el futuro préximo” (Miranda, 1997: 259).
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Cualesquiera vulnerabilidad e inestabilidad de dichos mercados frenan el
. flujo de capitales al pais y trastocan la estabilidad de las variables monetarias
.y financieras (tipo de cambio, tasa de interés, bolsa de valores) y en conse-
- cuencia la esfera real. Cuando la economia deja de ofrecer condiciones ma-
-~ croecondmicas estables y aumnenta el riesgo cambiario y carece de los suficientes
. activos atractivos que vender para atraer capitales, se realiza un proceso de

freno de entrada de capitales y de abandono de los mercados internos,

LAS DOS CARAS DE LOS MOVIMIENTOS DE CAPITALES: EL BOOM
BURSATIL Y LA MONEDA; LOS CRACSY LAS DEVALUACIONES
Cuando la economia presenta fundamentos econdmices y activos atractivos

- que garanticen niveles de rentabilidad, promueve la entrada de capitales.
:; Estos contribuyen a estabilizar la moneda, a reducir la inflacién, a inflar las
* bolsas de valores y financiar el pago de la deuda externa y el contexto de eco-
. nomia abierta.

Las ganancias que la entrada de capitales propicia en el mercado de accio-

. nes incentiva el flujo de mds capitales a tal sector,lo que origina una asigna-

cién de recursos en detrimento de la esfera productiva. Esto, en consecuencia,
trastoca los fundamentos econdmicos y las condiciones de acumulacién y fi-

. nancieras para el crecimiento sostenido. Cuando dejan de darse las condicio-

nes macroecondmicas, de estabilidad monetaria y rentabilidad deseadas por
el capital financiero, se cambian las expectativas de los inversionistas finan-
cieros, y se propicia la salida de capitales en busca de mercados mds estables
y seguros.

El boom bursitil estd relacionado con la entrada de capitales. Los rezagos
de la esfera productiva terminan por limitar las ganancias bursdtiles, una vez
que dejan de entrar capitales a dicho sector, Nos dice Sen que “la poca acti-
vidad del crecimiento real y rentabilidad de las actividades reales, estd con-
duciendo a ahogar las ganancias financieras” (Sen, 1996; 50). Las ganancias
del mercado de capitales no se sustentan en las ganancias de la esfera pro-

- ductiva sino, sobre todo, en la entrada de capitales, y cuando éstos ya no lle-

gan se frenan las ganancias ficticias generadas por la especulacién. No hay
condiciones productivas internas que las mantengan, menos cuando caen las
ganancias en el sector productivo. El rezago de éste aumenta las presiones so-
bre el sector externo e incide a su vez en las perspectivas de crecimiento de la
economia y de la bolsa de valores,lo que cambia las decisiones de quienes ahi
invierten. Las salidas de capital ante las expectativas negativas derivadas de
los altos niveles de sobreendeudamiento externo de corto plazo y la incapa-
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cidad de hacer frente a dichas obligaciones ante los déficit de cuenta co-
rriente, originan devaluaciones y fuertes caidas de las bolsas de valores. Las
quiebras financieras y de los mercados de acciones terminan en crisis porque
van acompafiadas de inestabilidad cambiaria, lo que acentiia la desvaloriza-
cién de los activos reales y financieros de las empresas.

Ello agudiza los problemas de acumulacién y de insolvencia, lo que de-
sestabiliza al sector bancario, y afecta las condiciones financieras para la
inversion y el crecimiento.

Tal situacion se generalizé en los mercados de capitales y de divisas; en
consecuencia, se frenan los flujos de capitales hacia los pafses convulsiona-
dos. Sefiala Braga que “estamos asistiendo a un fendmeno mundial en que
simultdneamente caen los valores de las acciones en las bolsas de los paises
periféricos y centrales y se configura la inminencia de un colapso global”
(Braga, 1997).

La crisis del mercado bursdtil y del mercado de divisas obliga a elevarla
tasa de interés para contener la salida de capitales, la caida del precio de las
acciones y la devaluacién de la moneda. Dicha politica aumenta el costo del
servicio de la deuda interna, lo que, aunado a las desvalorizacién de los
activos de las empresas, origina incapacidad de pago de la deuda interna, lo
que desestabiliza al sector bancario nacional. Al respecto, Aglietta sefiala que
“una cafda del precio de las acciones que se extiende de mercado a mercado
después de reventar la burbuja especulativa, es un origen de riesgo sistémico
muy probablemente en un sistema financiero. La deflacién del precio de las
acciones destruye la riqueza financiera” (Aglietta, 1996: 27),

La fuerte salida de capitales que se registré en México a fines de 1994,y en
los paises asidticos en 1997, derrumbé las bolsas de valores, presiond sobre
las reservas internacionales, devalué las monedas y aumenté las tasas de
interés. La devaluacidn y el alza de las tasas de interés han causado severos
estragos en el sector privado bancario y no bancario, dados sus altos niveles
de endeudamiento externo e interno de corto plazo. A esto se suma la desva-
lorizacidn de sus activos financieros como resultado de la caida de las bolsas,
de la devaluacion y de las perspectivas pesimistas que la crisis financiera
configura. Dicha desvalorizacién agrava mds la problemdtica de la esfera
productiva (la cual ha sido descapitalizada por las politicas instrumentadas
en favor del capital financiero) debido a los problemas de iliquidez e insol-
vencia y el panorama negativo que se presenta, lo que desvaloriza a su vez los
activos reales y desestabiliza al sector bancario. Dada la deuda externa en que
incurrieron los bancos, la devaluacién de la moneda y el colapso del valor de

o
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los activos financieros ante la caida de las bolsas lleva a la quiebra de muchos
bancos, lo que es acentuado por la insolvencia que enfrentan las empresas.
Ello frena la disposicién crediticia, lo que trastoca mds el funcionamiento de
las empresas.

Las caidas de las bolsas y las devaluaciones afectan a diversas economias,
de acuerdo con los niveles de integracién de dichos mercados. Ello porque la

liberalizacién financiera aumenta la vulnerabilidad de las economias frente a
las inestabilidades financieras internacionales. De tal forma, no obstante que
los inversionistas diversifiquen sus carteras con las principales monedas —dg-
lar, yen y marco— y con acciones de grandes corporaciones transnacionales,
su rentabilidad no estd alejada de lo que acontece en los mercados de capi-
tales marginales, ya que éstos inciden en el resto de los mercados internacio-
nales y de los paises desarrollados.

La caida de las bolsas no es mds que la destruccién de las ganancias fic-
ticias que se habfan configurado a raiz de la sobrevaloracién de las acciones
a partir de la gran entrada de capitales a los principales mercados de capi-
tales del mundo y a las economias emergentes, y que terminaron por no tener
las condiciones de valorizacién de dicho capital.

Los gobiernos intervienen en los mercados de acciones y estabilizan la mo-
neda para frenar la salida de capitales, la caida de precios y la desvalorizacién
de activos, as{ como para evitar mayores presiones sobre las finanzas pu-
blicas y del sector privado, dada su alta deuda externa.

A raiz de la crisis asidtica, la bolsa de Nueva York se ha disparado debido al
creciente flujo de capitales hacia dicho mercado. Esto presenta una situacién de
alto riesgo, pues las ganancias ficticias ah{ verificadas no tienen sustento pro-
ductivo interno. Si bien dicha economia viene manifestando un mayor creci-
miento en relacidn con las otras economias desarrolladas, las ganancias de la
esfera productiva son mucho menores que las de la esfera bursdtil. Estas se
mantendrdn mientras se mantenga el flujo de capitales, y desaparecerdn o
disminuirdn cuando éste deje de dirigirse a dicho mercado. Al ser la economia
de Estados Unidos de las pocas que ofrece condiciones de confianza y esta-
bilidad al capital financiero internacional, tiene asegurado el flujo de capitales
asus mercados financieros, La pregunta que surge es jcudl serd el nivel que de-
berd presentar la bolsa a fin de crear confianza para que el capital siga canali-
zdndose a dicho mercado? El problema se presentaré cuando dicho flujo de ca-
pitales aumente la apreciacién del délar, tal como ha venido aconteciendo, lo
que reducird la competitividad de la produccién estadounidense, afectard la
dindmica de acumulacién de las empresas y aumentar el déficit de comercio
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exterior, el que llegard a un nivel que cambiar4 las condiciones de confianza del
capital financiero internacional, por lo que buscardn otros mercados de inversién,

LA INESTABILIDAD BANCARIA ES RESULTADO

DE LA LIBERALIZACION Y VULNERABILIDAD FINANCIERA
La crisis de los mercados bursatiles y cambiarios repercuten en crisis ban-
carias debido a su impacto negativo en la situacién financiera de las empresas.
La caida del precio de las acciones desvaloriza sus activos financieros, en tan-
to que la devaluacidn de la moneda y el alza de la tasa de interés encarecen el
costo del servicio de la deuda externa e interna y crean una situacién de in-
solvencia de la deuda externa e interna.

La desvalorizacién de los activos financieros y reales, junto con las politi-
cas contraccionistas y el alza de las tasas de interés predominantes a raiz de
la crisis, acentian la inestabilidad y las quiebras bancarias y alejan a las eco-
nomias de la posibilidad de retomar el crecimiento. Se evidencian asi los gra-
ves problemas originados por la liberalizacién y desregulacién del mercado
financiero y la incapacidad de las politicas anticrisis para estabilizar al sector
bancario,

La liberalizacidn financiera nos ha hecho mds dependientes de la entrada
de capitales, y de ahi nacen las presiones permanentes en las tasas de interés,
en el tipo de cambio, y las fluctuaciones del mercado de capitales.

A MANERA DE CONCLUSIONES
A raiz de la globalizacidn, la economia mundial presenta una problematica
dificil de superar, dada la inestabilidad de los mercados financieros interna-
cionales, lo cual dificulta el manejo de la politica econémica para retomar el
crecimiento.

Los defensores de la globalizacidn la colocan como un proceso irreversible
que favorece el crecimiento de las economias que participan en dicho proceso.
Sin embargo, la evidencia demuestra que se han incrementado la inesta-
bilidad y las crisis de los mercados financieros internacionales, lo que ha obli-
gado a que las politicas econémicas se homogenicen en escala mundial y se
supediten en funcién de las necesidades del capital financiero mundial, llevan-
do al predominio de politicas que buscan la estabilidad monetaria con poli-
ticas fiscales y crediticias contraccionistas que nos alejan de un crecimiento
sostenido y generalizado de las economias.

Las politicas que predominan en el proceso de globalizacidn, tales como la
liberalizacién comercial y financiera, el saneamiento fiscal,la estabilidad cam-
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: biaria nominal y las tasas de interés atractivas, nos alejan tanto del crecimien-
' to sostenido, como de la estabilidad del sector bancario, y nos hacen mds vul-
. nerables y dependientes de la entrada de capitales.

- Las politicas monetarias y fiscales contraccionistas disminuyen las presio-
" nes de demanda sobre el sector externo, a costa de afectar la actividad pro-
L ductiva. Al disminuir la productividad y la competitividad de la produccién
- nacional, y al aumentar los rezagos productivos, se incrementan las importa-
- ciones y por lo tanto las presiones de oferta sobre el sector externo. La menor
- actividad econémica disminuye la captacién tributaria y ademds plantea pro-
- blemas de insolvencia que obligan al gobierno a canalizar recursos al sistema
 bancario para evitar su quiebra generalizada, todo lo cual presiona sobre las
| finanzas publicas.

Con las exigencias de politica econémica fijadas por la globalizacién, los
. estados-nacién pierden soberania en el manejo de la politica econdmica, la
- cual deja de responder a las demandas de los nacionales de crecimiento eco-
némico, empleo y mejores condiciones de vida. La politica se establece a
partit de las necesidades de expansién y valorizacién impuestas por el ca-
- pital financiero internacional. Nos dice Brigitte Lévy que “el efecto de la glo-
- balizacién ha sido una considerable reduccién en la capacidad de los estados-
- nacién para controlar sus economias nacionales que son mds influenciadas
. por instituciones supranacionales y acuerdos comerciales” (Lévy, 1997: 315).
En tal perspectiva, el manejo de la politica monetaria, la tasa de interés, el
tipo de cambio, as{ como de la politica fiscal y crediticia, se subordinan al ase-
guramiento de los objetivos de reduccién de la inflacién y de rentabilidad del
b capital financiero.
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