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1. Introduccion

La crisis financiera actual pasara a la historia, al igual que la crisis de 1929 como una de las mas
profundas en la historia del capitalismo mundial. Ha sido caracterizada por Michel Camdessus
como la primera crisis global del siglo XXI iniciada en México 1994-1995 y continua con la crisis
asiatica hacia 1997. Las crisis financieras mexicana y asiatica corresponden a procesos de
desregulacién y liberalizacion iniciados previamente, en algunos casos desde varios lustros atras,
acompafiados de transformaciones en las estructuras productivas y en el comercio internacional

gue estan mostrando limites.

La creciente dificultad de las autoridades financieras de las mayores economias y de los
organismos financieros internacionales para frenar los efectos mas devastadores sobre la
economia mundial dificulta el manejo de las crisis bancarias y financieras. La actual composicion
institucional de los mercados, la desregulacion prevaleciente en éstos y la enorme disponibilidad
de liquidez en manos privadas ha limitado incluso la accion concertada de los gobiernos
nacionales. Al tiempo que la multiplicacion de crisis financieras nacionales ha llevado al
agotamiento del modelo de estabilizaciébn promovido por el Fondo Monetario Internacional y las

politicas econdmicas de los propios Estados nacionales.

En este trabajo se hace un analisis de las principales transformaciones de los mercados
financieros en los Ultimos veinticinco afios. Los cambios que permiten caracterizar un proceso de
globalizacién financiera y que estdn presentes en la inestabilidad y fragilidad financiera de
nuestros dias. La apertura financiera ha conducido a la creciente imposibilidad de los estados
nacionales para gestionar su moneda y su crédito, llevandole a asumir enormes pérdidas como
deudas publicas, en tanto que tampoco parecen éstos avanzar hacia dotarse de los instrumentos
necesarios para contener los efectos mas devastadores de la inestabilidad monetaria, cambiaria y
crediticia. La globalizacion financiera no ha dado paso a la globalizacién financiera reguladora, a

la configuracion institucional nacional e internacional que permita la estabilidad financiera.

Uno de los rasgos caracteristicos del proceso de desregulacién financiera ha sido la generacion

de crisis bancarias. Estas se presentan cuando la administracion activa de los balances enfrenta
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problemas para la compensacién en moneda extranjera (currency mismatching); concentracion de
crédito en ciertos sectores (por ejemplo petroleo o bienes raices) o empresas; elevadas tasas de
interés reales durante periodos de menor crecimiento econémico; o simplemente elevados niveles
de apalancamiento procedentes de rapidos procesos de privatizaciones o adquisiciones; o una
combinacion de éstos. Por ello, en la segunda parte de este trabajo se hace una lectura de las

crisis bancarias.

En la tercera parte del trabajo se hace un recuento del nuevo nivel de concentracion que
presentan los mercados financieros, con el objetivo de mostrar como las fuentes de liquidez
nacional e internacional mantienen un elevado grado de concentracion. La propia crisis financiera
asiatica ha impulsado aln mas la concentracion, surgiendo verdaderos megaconglomerados
financieros multinacionales, llevando a una consolidacion global del sector. Concluye este trabajo
subrayando la importancia de la gestién estatal sobre la moneda y el crédito, como la via para
alcanzar una relacién estable entre el crecimiento de las capacidades productivas y las tasas de

interés.

2. Cambios en los mercados financieros

Desde la ruptura de los acuerdos internacionales de Bretton Woods la inestabilidad cambiaria y de
las tasas de interés en los mayores mercados financieros ha llevado a verdaderos cambios
estructurales en éstos, sin que todavia aparezcan los rasgos caracteristicos de las nuevas
estructuras financieras capaces de ofrecer financiamiento estable y de largo plazo imprescindible

para la ampliacion de las capacidades productivas.

En un estudio reciente del Fondo Monetario Internacional (FMI 1998) se hace una diferenciacion
de los tipos de crisis subrayando que son las crisis bancarias de los ultimos diez afios, entre ellas
la crisis mexicana y asiatica, las que llegan a tener efectos globales y se establece que éstas
alcanzan una explicacion en el contexto de los procesos de desregulacion y liberalizacion
financiera asi como la participacion de los flujos de capital internacional y la innovacion financiera

de finales de siglo y principios del siglo XXI.

En esta medida, el restablecimiento de normas cambiarias y la estabilizacion de las tasas de
interés aparecen como elementos esenciales para emprender una etapa de crecimiento
econdmico estable y de largo plazo. Entre los cambios financieros estructurales acaecidos en los

Gltimos 25 afios pueden citarse:

El acortamiento de los plazos en depdsitos e instrumentos financieros, con el desarrollo de un

activo mercado secundario de titulos que ha conducido a una menor distincion entre las distintas

la ensefianza e investigacion en temas de desarrollo econémico y economia financiera.



nociones de circulante. "En particular, 'dinero’ ha venido siendo menos distinguible de otros

pasivos de los intermediarios financieros" (OCDE 1995,10)

El cambio en los fondos bancarios a pasivos con remuneracion y procedentes principalmente de
los mercados monetarios. El crecimiento de la titulacion del crédito, asi como el enorme
crecimiento de las operaciones fuera de balance de los bancos, en particular con el uso de
instrumentos derivados y la administracion y el comercio de titulos. Todo lo cual ha cambiado la

estructura de los ingresos de los bancos desde margenes hacia comisiones.

Han venido desapareciendo las fronteras que separaban, ahi donde éstas existian, a la banca de
depdsito y la banca de inversion. Al tiempo en que la actividad en los mercados de dinero y
capitales se fortalece, mientras en crédito declina en los mercados como un todo. Fortaleciéndose
la actividad de los fondos de inversion con un alto grado de concentracion de activos financieros
en manos de unos cuantos administradores que pueden mover grandes volimenes de activos en
muy corto plazo. Desestabilizando monedas y economias tan poderosas con la Gran Bretafia en

1992 o tan pequefias como la de México o la de Tailandia, Indonesia y Republica de Corea.

El volumen y el tamafio de las transacciones financieras han crecido rapidamente, el creciente
desarrollo de las operaciones bancarias fuera de balance ha estrechado los vinculos entre
distintos intermediarios financieros, concentrandose aun mas en unos cuantos el manejo de los
mercados, con una importante tendencia al fortalecimiento de verdaderos megaconglomerados
financieros. Los diez primeros "megabanks" estadounidenses tienen activos de mas de 2 600
trillion dollars. (Giron 1998)

Los problemas de supervision financiera se han vuelto mucho mas complejos, mientras que la
cualificacion de los niveles de riesgo y las posibilidades de intervencion de las autoridades
financieras se vuelven mas dificiles a pesar de la insistencia del Banco de Pagos Internacional y

del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

La deuda de los gobiernos ha sido una de las bases mas importantes para el crecimiento de los
activos financieros, mientras que las tasas de interés ofrecidas por estos instrumentos son el
elemento privilegiado para la prosecucion de objetivos en materia cambiaria. En particular, los
Estados Unidos han debido de mantener tasas de interés en los instrumentos gubernamentales
substancialmente mas elevadas que Japon y Alemania, con el objetivo de impedir una salida

masiva de activos financieros de su mercado y continuar financiando sus posiciones deficitarias.

La incapacidad creciente de los estados nacionales para regular la actividad de grandes

conglomerados financieros para supervisar los niveles de riesgo de sus distintas operaciones,



cuestiona toda posibilidad desde las autoridades financieras de frenar una crisis financiera
sistémica y ésta ha venido siendo frenada por los crecientes niveles de liquidez generados por los

propios intermediarios.

Creer que todas estas transformaciones en los mercados financieros son irreversibles es tan poco
realista como el pretender ignorar los profundos cambios que ha operado en la propiedad de los
activos y en la competencia monopolica. Al respecto Francois Chesnais sefiala que: "Declarar que
la hipertrofia financiera y su cortejo de males seria 'irreversible’ es colocarse dentro de una forma
muy sospechosa de determinismo histérico. En un sentido mas fuerte, se trataria de atribuir a los
procesos sociales, productos de la actividad humana, un estatuto analogo a aquellos de la
evolucién biolégica. Ciertamente, convocar a la idea de 'irreversibilidad' acompafiada de la idea de
'realismo’ equivale a tomar una posicion de justificacion del orden establecido..." (Chesnais
1996,30)

Como lo ha mostrado en otros momentos la historia financiera, el retorno a sistemas financieros
administrados, en donde la gestion estatal recupere su capacidad de regulacién y supervision de
los mercados y los intermediarios financieros es posible. Aun cuando, todavia la intermediacién
financiera y la creciente fragilidad en los mercados estan siendo parte de los procesos de ruptura
de los términos de reparto del excedente y de la riqueza y el nuevo reparto econdmico del mundo

aun no concluye.

Desde la ruptura de Bretton Woods, la desaparicion de los tipos de cambio fijos y del oro-dolar
como referencia bésica, ni los gobiernos nacionales ni los organismos financieros internacionales
encuentran una salida a la problemética que aqueja tanto a paises desarrollados como en
desarrollo por lograr una senda del crecimiento que elimine las continuas crisis financieras,

bursatiles y bancarias en las que dia a dia incurren méas paises.

Es inminente la necesidad de un nuevo marco institucional y regulatorio de los mercados
financieros capaz de contener la inestabilidad financiera y limitar los dafios sobre la capacidad
productiva, el crecimiento y la creacién de empleo. El paraddjico mundo en el que vivimos nos
obliga a buscar respuestas. Cuantas veces nos hemos preguntado, ¢por qué tanta insistencia
sobre la insuficiencia del ahorro, cuando el volumen de capitales en los mercados financieros
crece cada afo dos o tres veces por encima de la produccion?. O bien, ¢por qué aumenta el
namero de pobres en el mundo, justamente cuando hemos alcanzado un enorme dominio de la
técnica y de la ciencia aplicada a la actividad econémica?. ¢ Por qué encontramos elevadas tasas
de desocupacion acompafadas de crecientes necesidades de alimentacion, educacion y salud no

satisfechas?.



¢ Por qué la tendencia a la globalizacion se esta acompafiando de una creciente exclusion de la
gran mayoria de los pueblos sin acceso a educacion, servicios de salud, o energia eléctrica?.
Globalizacion y exclusiéon no hacen una mezcla prometedora. Los avances en el proceso de
globalizacién nos han mostrado que nuestro mundo es uno solo, compartimos el mismo medio

ambiente, las crisis financieras y sus efectos econdmicos y sociales.

En estos momentos en que el siglo y el milenio concluyen se presenta la oportunidad, en muchos
campos del conocimiento y de la vida social en el mundo, de evaluar los logros y emprender
nuevas metas que ofrezcan caminos y soluciones. También ha sido ocasion para recuperar los
debates sobre desarrollo econémico, sobre su naturaleza y particularmente sobre la pertinencia y

contenido de una politica de desarrollo.

La idea evolucionista y natural del proceso econdmico fue rebasada, cuando la propia crisis de los
afios veinte y treinta la cuestiond profundamente, la crisis financiera internacional contemporanea
nuevamente la reprueba. "La idea de desarrollo no comparte la nocion de naturalidad y de
espontaneidad que encierra la concepcion evolucionista, ni la de mutacion gradual y continua. Por
el contrario, el desarrollo exige transformaciones profundas y deliberadas, cambios estructurales e
institucionales..." (Sunkel y Paz 1970, 24)

3. Crisis bancarias y globalizacion financiera

Como se sefiala en la introduccion las crisis bancarias se han multiplicado durante los dltimos 15
aflos acompafando al proceso de desregulacion financiera internacional, tanto en paises
desarrollados, como en vias de desarrollo y en transicion. Estas se presentan cuando la
administracion activa de los balances enfrenta problemas para la compensacién en moneda
extranjera (currency mismatching); concentracion de crédito en ciertos sectores (por ejemplo
petréleo o bienes raices) o empresas; elevadas tasas de interés reales durante periodos de menor
crecimiento economico; o simplemente elevados niveles de apalancamiento procedentes de

rapidos procesos de privatizaciones o adquisiciones; o una combinacion de éstos.

Las recientes crisis bancarias son resultado de la desregulacién y liberalizacion de los sistemas
financieros nacionales y el incremento en la competencia en el sector financiero. Pueden ser
precedidas de crisis monetarias, crisis de endeudamiento externo, crisis bursatiles y o crisis
sectoriales. Las quiebras bancarias en Tailandia, Indonesia, Republica de Corea y en Japén, asi
como las que se presentaron en los bancos de Escandinavia al inicio de los noventa y en América
Latina: México, Argentina, Brasil, y Venezuela desde mediados de la década, quizas son las mas
sobresalientes de los Ultimos afios. Sin embargo, no debe olvidarse la quiebra de las sociedades
de ahorro y préstamo en Estados Unidos durante los ochenta que costo a la Reserva Federal 500

mil millones de dolares, ni las crisis bancarias en Espafia, Gran Bretafia y Chile en esos afios.



La competencia de los bancos con otros intermediarios financieros y la pérdida de importancia del
papel que la banca comercial habia desempefiado tradicionalmente, el incremento de las
operaciones fuera de balance (off-balance-sheet) amén de la participacion de nuevos

instrumentos financieros estan llevando a una rapida transformacion y conglomeracion sectorial.

En gran medida muchas de las crisis bancarias recientes son resultado de la mayor competencia
en mercados crecientemente integrados a escala mundial, asi como de la participacion de los
intermediarios no bancarios. Sin embargo, en el caso de los paises en desarrollo y de las
economias en transicion se presenta una desventaja relativa en tanto que sus fuentes de liquidez

estan vinculadas a patrones monetarios relativamente débiles.

Los diferenciales en las tasas de interés mantenidas para alcanzar cierta estabilidad cambiaria,
inducen a elevar la composicion en moneda extranjera de los pasivos bancarios e incluso de
empresas no bancarias. Muy rapidamente un movimiento de los capitales de corto plazo, que
ingresan atraidos por los diferenciales en las tasas de interés y la relativa estabilidad cambiaria,
abandonando el mercado local, precipita el desbalance monetario en los bancos y la incapacidad

de pago en las empresas no bancarias.

A lo anterior hay que agregar la basqueda de instrumentos mas rentables en mercados de dinero
y de capitales crecientes y la tendencia al descenso de las tasas de inversion y de crecimiento en

el entorno mundial.

La nueva competencia a escala mundial que acompafia a la desregulacion financiera modifico los
métodos tradicionales de financiamiento y refinanciamiento e los paises deudores hacia la
titulacion del crédito. Al mismo tiempo que la bursatilizacion y la privatizacion de empresas fue
abriendo espacios rentables para la expansion de los servicios financieros no bancarios. Asi, la
creciente afluencia de capitales, de corta maduracién hacia los mercados emergentes crecié de
manera extraordinaria desde fines de la década de los ochenta hasta mediados de los noventa.
Los flujos netos de capital a los paises en desarrollo, paises en transicion y economias
recientemente industrializadas representaron 767 mil millones de ddlares durante el periodo 1994
-1997; los paises en desarrollo 655.3 mil millones de délares; América 164.7 mil millones de
ddlares y Asia 295.6 mil millones de délares. Sin embargo para el presente afio Asia Unicamente
recibira 1 500 mil millones de ddlares en tanto que América 71.7 mil millones de délares. Si bien,
los flujos de capital en economias abiertas son fuente del financiamiento también son causa de las
nuevas modalidades de las crisis financieras y particularmente de la crisis asiatica en estos
momentos. En la medida que los programas de ajuste mejores las variables macroeconémicas de

Republica de Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia tendran una situacion superavitaria y



en el plazo de dos afios recuperardn el crecimiento, pero esto no contempla el costo social
implicito de dichas medidas de politica econdémica y el efecto social cuyo ejemplo més notable es

Indonesia.

Estos mercados se constituyeron en fuentes de colocaciébn con atractivos rendimientos,
aprovechando la liquidez y las oportunidades de arbitraje y de la diversificacion de los portafolios
de inversionistas institucionales, fondos de pensiones y mutualistas, compafiias de seguros, casas
de corretaje y bancos de inversion. Los flujos netos de capital privado en promedio anual, durante
1990-1996 fueron de 148.1 mil millones de ddlares, de éstos 131.2 correspondieron a paises en
desarrollo. Entre 1994 y 1997, en total, estos paises recibieron 655.3 mil millones de délares. La
region asiatica recibid 45.1 por ciento aproximadamente y la region latinoamericana recibio el 38.9
por ciento. La solidez o fragilidad de un sistema bancario son resultado de politicas
macroecondmicas y estructurales que permiten o0 no una estrecha correlacion entre el sector
financiero y el aparato productivo. En América Latina los procesos de liberalizacion comercial y
financiera no han sido exitosos, precisamente porque no han contribuido a la elevacién de las
tasas de inversion y de crecimiento y por el contrario han elevado los costos de financiamiento y
precipitado crisis bancarias y financieras. Ejemplo de ello ha sido Chile a principios de los ochenta;

Brasil, Venezuela, México y Argentina en afios recientes.

Por ello, en América Latina se admite que, independientemente de si los sistemas bancarios estan
0 no adecuadamente reglamentados y supervisados, son vulnerables a los cambios
macroeconomicos. Asi, éstos son susceptibles a cambios en la demanda de moneda nacional o
en los flujos de capital externo, pudiendo socavar la capacidad de los bancos nacionales para

enfrentar sus compromisos.

El costo fiscal de las reestructuraciones bancarias o de los rescates bancarios ha sido altisimo con
relacion al producto interno bruto, tan s6lo en Republica de Corea representa 33.0 por ciento, en
Japon 31.0 por ciento y en México se ubica entre 12 y 15 por ciento del PIB. Sin embargo, los
costos de una crisis bancaria son mas amplios, al costo fiscal de la reestructuracion del sector
financiero se agregan el efecto de ésta en el nivel de la actividad econdmica y la incapacidad de
los mercados financieros de funcionar eficientemente durante un largo plazo. A manera de

sintesis, varios elementos se deben considerar:

Después de la caida en los préstamos internacionales en la "crisis de deuda" de los ochenta, los
mercados financieros reiniciaron su expansion hacia las economias emergentes a través de
instrumentos bursatiles y titulos de mayor liquidez y riesgo. La generalizada titulacion de activos
dota de una mayor liquidez incluso a la inversion directa, borrando en gran medida su distincién

con las colocaciones de cartera en términos de su impacto en las cuentas externas. (Kregel 1998)



La desregulacion y liberalizacion financiera en los diferentes sistemas financieros nacionales inicio
como consecuencia de la necesidad incrementar los margenes de intermediacion y las comisiones
de los bancos nacionales y la propia titulacion del crédito ha llevado a la expansion tanto de las
actividades fuera de balance como de los intermediarios financieros no bancarios.

A escala mundial algunos paises elevan la participacion de los flujos de capital con la colocacion
extranjera de cartera; dicho incremento y los rendimientos que estos flujos obtienen superan con
creces el ritmo de crecimiento econémico de los paises. Generando asi, un fenémeno asimétrico

entre la tasa del crecimiento econdmico y la tasa de remuneracion de las colocaciones financieras.

La integracion y globalizacion financiera hacia un mercado Unico, homogéneo, permanente e
ininterrumpido de 24 horas al dia, es resultado de la revolucién tecnoldgica en las comunicaciones
pero tienen sus origenes desde la ruptura de Bretton Wood. La recuperacion de la preeminencia
del délar en la economia internacional a través de un significativo diferencial de las tasas de
interés no ha afectado profundamente su dinamismo debido a la desregulacién de su mercado

financiero interno y al amplio desarrollo de la innovacién financiera. (Correa 1998)

La etapa de administracion y final resolucion de las crisis bancarias tanto en los paises Asiaticos,
como en los latinoamericanos, apenas se inicia. Las distintas medidas tomadas por los gobiernos
se encaminan, segun los lineamientos del FMI, hacia la quiebra y disolucion de algunos bancos
seflalados como insolventes, la garantia de los depdsitos (hasta ahora de manera irrestricta), y el

traspaso de los costos del rescate a los erarios publicos.

Todo ello se acompafia de una reforma de los institutos supervisores, del marco juridico legal para
dar paso a una eficiente regulacion sobre quiebras y, de igual manera, reducir el alcance del
seguro de depdsito. La participacion de los estados nacionales en la propiedad de los
intermediarios bancarios se plantea en todo caso como transitoria (bancos puente), permitiéndose
en el corto plazo la recompra de los bancos ya saneados por bancos solventes, principalmente
extranjeros. Asimismo, se avanza sobre la configuracién de empresas liquidadoras, a la manera
de la resolucion estadounidense de las Sociedades de Ahorro y Préstamo, permitiendo con ello un

rdpido cambio en la propiedad de las empresas nacionales enfrentadas a la insolvencia.

La historia muestra que las crisis bancarias son de muy lenta resolucion. La capacidad econémica
para enfrentar una masa de liquidez en depdésitos vinculados a préstamos a agentes econémicos
insolventes, toma mucho tiempo y eventualmente reajustes estructurales muy profundos. En todo
caso, la astringencia monetaria agrava las posibilidades de enfrentar estas crisis bancarias y
conduce a la insolvencia a los prestatarios, como también a los propios bancos. La carga fiscal de
los rescates compromete una parte creciente e importante de los presupuestos publicos

mermados también por la propia contraccion econémica. Una solucion progresiva y que permita



un rapido crecimiento econémico con empleo requiere de la presencia de muy distintas fuerzas

politicas comprometidas con el desarrollo.

4. Concentracion en los mercados financieros

La participacion relativa de los intermediarios financieros en los distintos mercados también se ha
modificado en los ultimos afios. Tanto respecto a la mayor presencia de intermediarios financieros
no bancarios, como al origen nacional de los intermediarios. En cuando a los bancos, en los afios
ochenta Japon tuvo el mas alto ritmo de crecimiento de los activos bancarios externos y
domeésticos, al punto en que desplazaron a los grandes bancos estadounidenses de la lista de los

mayores.

En muchos paises el sistema bancario estd dominado por unos cuantos bancos grandes. La
participacién de los cinco bancos mas grandes de los activos bancarios totales es de alrededor de
40 por ciento en Argentina, 50 por ciento en India y 60 por ciento en Tailandia y México, 13% en
Estados Unidos, 27% en Japoén, 17% en Alemania, 47% en Francia, 29% en lItalia, 57% en Gran
Bretafia, 65% en Canada, 50% en Suiza, 49% en Espafia, en la gran mayoria de estos paises la
concentracion es mayor a la existente en 1980 ¢ Qué la desregulacion financiera y el nuevo marco

competitivo que ésta impulsa favorece la conglomeracion de los servicios financieros?

Ejemplo de ello es la vinculacion entre el Chase Manhattan con Chemical Bank y una serie de
fusiones bancarias en Estados Unidos; la unién de Bank of Tokyo y Mitsubishi Bank, o la més

reciente asociacion entre Citicorp y Travelers.

Estas fusiones perfilan una nueva etapa de consolidacion bancaria en Estados Unidos y en el
mundo. Apuntan los ambitos en los que ha de configurarse la nueva estructura de poder financiero
de los intermediarios que operan a escala mundial, amén de la nueva estructura de mercado, los
servicios y la intermediacion financiera que se configura a partir de la crisis financiera manifestada

en América Latina y en Asia.

Los bancos japoneses en 1995-1996, por la magnitud de sus activos (sin considerar las
operaciones fuera de balance), llegaron a ser 7 de los 10 mayores bancos del mundo. Los cinco
mayores bancos japoneses reportaron activos por mas de 2.4 billones de ddlares, con lo que
solamente estos cinco sumaban alrededor del 8.5% de los activos bancarios mundiales. Esta gran
expansion de la banca japonesa también reflejé la revaluacion del yen frente al délar en los afios
ochenta y la mayor presencia de dicha moneda en los mercados internacionales. Sin embargo,
hacia finales de los afios noventa frente a la revaluacion del ddlar y la profunda crisis financiera
japonesa, los intermediarios financieros de dicho pais han debido reestructurar sus operaciones

tanto en el mercado doméstico como internacional.



La configuracion de megaconsorcios con las fusiones financieras de los primeros meses de 1998
estd cambiando muy aceleradamente este panorama con una tendencia al reposicionamiento de

los intermediarios financieros estadounidenses en los mercados, incluso en el sudeste asiatico.

Los cinco mayores bancos alemanes reportaron en 1995-1996 activos por mas de 1.6 billones de
dolares, lo que significa cerca del 5.7% de los activos bancarios mundiales. Mientras que los cinco
mas grandes bancos estadounidenses manejan activos por 1 billon de dolares, el 3.6% de los
activos bancarios mundiales.1 Sin embargo, solamente la reciente fusion de Citycorp con
Travelers constituird por si sola un consorcio con activos superiores a los 740 mil millones de

dolares.

El descenso en la posicion relativa de los bancos estadounidenses en el mercado doméstico e
internacional presente en los afios ochenta y parte de los noventa esta siendo muy rapidamente
revertida. Las megafusiones en curso aunadas a la ampliacion de su participacion relativa en los
"mercados emergentes"”, esta conduciendo a un nuevo posicionamiento de estos intermediarios en

muy corto plazo.

La segmentacion de los intermediarios financieros en los Estados Unidos resultado de la
regulacion de los afios treinta, impulsé el desarrollo de intermediarios financieros no bancarios.
Los activos bancarios estadounidenses en 1994 representaban el 23% de total de activos
financieros en ese pais, mientras que en Japdén y Alemania estos eran el 79% y el 77%

respectivamente. (Banco de Pagos Internacionales 1996,126)

Asi, la presencia estadounidense y del dolar en los mercados financieros debe ser evaluada
considerando la presencia de otros intermediarios no bancarios. Hacia 1993, la participacion en
los activos mundiales de los fondos de inversion de los Estados Unidos alcanzo a ser de casi el
50%. Considerando tanto los activos bancarios como los manejados por los fondos, los Estados
Unidos tenian en ese afio el 21% del mercado mundial, s6lo superado por el Japén con el 24%,
Alemania el 4.3%, mientras que Francia y Reino Unido con el 6.8% y 3.6% respectivamente.
(Barth et al. 1996)

El amplio desarrollo de los fondos de inversion en especial en los Estados Unidos se ha
sustentado principalmente en la titulacién del crédito, la incorporacion al mercado de capitales de
empresas locales y extranjeras, éstas ultimas a partir de un nimero de desregulaciones. Los
propios bancos estadounidenses participan de la expansion de los fondos de inversion,
diversificando sus actividades y constituyendo verdaderos conglomerados financieros, todo ello

facilitado por desregulaciones especificas como autorizacion de compafias subsidiarias de los



Bank holding companies, la creacion de subsidiarias de la seccién 20 que se inicia en abril de

1987, o la paulatina revocacion de la Ley McFadden.

La inminente nueva crisis financiera internacional procedente de la insolvencia de bancos y de
empresas en paises desarrollados como Japon o Republica de Corea y en paises en desarrollo
como Indonesia, Malasia, Tailandia, Sudafrica, etc. 0 en paises en transicion como Rusia no ha
podido ser atemperada, como en los afios previos, por diferentes intervenciones de los gobiernos,
como la participacion, concertada o no, de sus bancos centrales en los mercados de divisas, la

presencia de recursos estatales para limitar los descensos en las bolsas.

El elemento que habia venido frenado en mayor medida el desencadenamiento de una crisis de
mayor envergadura fue el extraordinario crecimiento de la liquidez internacional lograda con el
desarrollo y penetracién de los productos derivados. Sin embargo, en estos meses y frente a la
agudizacion de la crisis en agosto de 1998, su presencia fragiliza ain mas los mercados con una

significativa incapacidad de las autoridades financieras para frenarla.

El mercado de productos derivados reinicié su rapido desarrollo en los ultimos afios de la década
de los ochenta. Hacia 1996 se estima que acumularon un monto de principal subyacente de 55.7
billones de dodlares. (United States General Accounting Office 1996a) Su explosivo crecimiento ha
venido siendo parte del ascenso en los mercados bursatiles de mundo, y en 1995-1996 fue
acompafado de un extraordinario incremento de los préstamos bancarios internacionales. Mas de
la mitad de las operaciones en el mercado organizado se efectlian en los Estados Unidos, el 17%

en Japon y el 21% en Europa.

En los mercados de derivados, los grandes bancos y las casas de bolsa de Estados Unidos,
Japon, Francia, Gran Bretafia, Alemania y Suiza son los dominantes y los intermediarios

medianos y pequefios tienden a ser los usuarios finales.2

Existe una alta concentracién, 15 miembros de la International Swaps and Derivatives Association
sumaban el 93.6% de la actividad en derivados de los bancos comerciales. De estos 15, 6 de ellos
(Banker Trust, Bank of America, Chase, Chemical, Citicorp y Morgan) se les describe como los
"ruling world derivatives", ya que suman el 89.5% de los derivados detentados por los 15. (Sinkey,
Hiles y Carter, 1995,2)

El mercado de productos derivados en el mundo esta controlado basicamente por unos cuantos
intermediarios. Existe "...una alta concentracion en las actividades de productos derivados. Hoy en
dia, no mas de 50 instituciones mundiales dominan el negocio con el grueso de la actividad

sumada por un numero mucho mas pequefio” (Witschi y Holzer 1995,5).



Los cambios en el mercado financiero estadounidense ha también llevado a una dindmica
altamente concentradora del crédito y de la liquidez privada. Los 10 mayores Bank holding
companies (BHC) controlaban en 1984 el 17.4% de los depdsitos bancarios, en 1994 esta
participacion se incrementa al 25.6%. (United States General Accounting Office 1996b, 23) Segun
las estadisticas publicadas por la revista The Banker los 11 mayores bancos concentran en 1995
el 30% de los activos totales. En nimero de instituciones bancarias decliné de casi 36 mil en 1980
a casi 24 mil en 1995 (sin considerar uniones de crédito), los diez més grandes incrementaron su
nivel de concentracion del 14% al 21% de los activos totales. Las fusiones y adquisiciones en el
sector han venido creciendo, asi el valor de éstas en 1989-1990 fue de 37.8 mil millones de
ddlares y alcanz6 en 1995-1996 los 82.5 mil millones de dolares. A pesar del renovado dinamismo
de las fusiones y adquisiciones en los afios noventa, este proceso de consolidacién del sector

proseguira por varios afios mas. (Banco de Pagos Internacionales 1996)

En lo que toca a los inversionistas institucionales, éstos incluyen a los fondos mutuos, pero
también a los fondos de pensién privados y a las compafiias aseguradoras. Los Estados Unidos
concentran casi el 50% de los activos totales mundiales manejados por dichos fondos, le sigue
Francia con el 12% y Japon con el 11%, Luxemburgo y Alemania suman otro 11%. (Barth et al
1996)

Sol6 en los Estados Unidos, en 1993 estos inversionistas se estima administraban activos por mas
de 8 billones de dolares, alrededor del 125% del producto y hacia 1996 dicha cifra podria superar
los 13 billones de dolares, esto es el 180% del producto. (Farnetti 1996, 192)

Una de las firmas controladora de fondos mas importante es Fidelity Investment quien hacia
principios de 1996 maneja activos por cerca de 416 mil millones de délares. Solamente los fondos
mutuos, unos 5 600, se estim6 que hacia finales de 1995 manejaban activos por 2.5 billones de

ddlares. Asi, posiblemente alcanzaran en 1998 los 3 billones de dolares.

Los inversionistas institucionales, particularmente los estadounidenses han tenido un papel
destacado en la entrada y salida de capitales a los mercados financieros de los paises de los
llamados mercados emergentes. En el caso de México han estado presentes principalmente:
Fidelity, Scudder, Merrill Lynch, Oppenheimer, Putman Funds Management, March and McLennan
Co., Soros Fund Management, Salomon Brothers Inc., Nomura Securities Co., Weston Bank; pero
también otros administrados por bancos como JP Morgan, CS First Boston y CityCorp. (Correa
1997)

Los propios bancos comerciales estadounidenses operando como BHC han venido ampliando sus



operaciones de banca de inversion a través de las filiales de la seccién 20. Las autoridades
financieras nuevamente ampliaron su posibilidad de comprometerse en actividades de comercio
de titulos al inicio de 1997.

La penetracion de los bancos extranjeros en América Latina es sorprendente. Por ejemplo,
Citibank tiene activos por 28 mil millones de dolares en 26 paises y el Banco de Boston por 14 mil
millones de ddlares en seis paises. Banco Santander concentra bancos que se encuentran entre
los diez bancos mas importantes de paises como Argentina, Colombia, México, Per y Venezuela.
El Banco de Nueva Escocia tiene la opcion del control de dos de los bancos mas grandes en
Argentina y México ademas tiene participacion en Chile, Perd y Venezuela y en dos bancos de
Centroamérica. El BCH y su socio estratégico, Banco Comercial Portugués, tienen en un banco
comercia de México. Citibank recientemente abrié su estrategia de adquisiciones de bancos en
América Latina. De la misma forma, el Banco de Boston anuncio6 recientemente la adquisicion del
Deutsche Bank de Argentina con posibilidades de ser el segundo banco mas grande del pais y

poder estar mejor equipado para las futuras entradas de capital extranjero.

La aguda competencia entre los intermediarios financieros en la formacién de activos de alta
remuneracion en las mas diversas denominaciones monetarias esta conduciendo a elevar la
concentracion y centralizacion en grandes conglomerados financieros, sin que ello signifique
necesariamente mejorar su posicion competitiva. Por ejemplo, el precio de las acciones bancarias
en paises como los Estados Unidos, Alemania, Italia, Finlandia, Noruega, Holanda, Espafia, Suiza
y Suecia son menores a los niveles alcanzados en 1980. Las ganancias como porcentaje de los
activos han caido del nivel que alcanzaron en 1980 en paises como Japoén, Francia, Gran
Bretafia, Finlandia, Noruega y Espafa. Mientras que los ingresos diferentes a los intereses
cobrados por el crédito otorgado se han elevado significativamente desde 1980 para los bancos
de paises como: Estados Unidos, Francia, Gran Bretafia, Canada, Holanda, Finlandia, Noruega,
Suecia y Espafia. Con lo cual el crédito propiamente va cediendo lugar en las operaciones

bancarias por el comercio de titulos.

Todo ello no ha conducido necesariamente a una mayor eficiencia por cuanto a la disponibilidad
de recursos suficientes, estables y de bajo costo para la inversion. Las tasas reales de interés han
tendido a elevarse sustancialmente en las mayores economias en los afios noventa y desde el
inicio de los afios ochenta se mantienen muy por encima del ritmo de crecimiento econémico en el
grupo de las economias mas desarrolladas. Las elevadas tasas reales de interés, junto con las
sobretasas por los diferentes riesgos (cambiario, sistémico, moral, etc. ) derivadas de la creciente
fragilidad e inestabilidad financieras, se alejan del crecimiento de la productividad y de la
capacidad de pago de muchas de las empresas, en particular de aquellas que operan en los

mercados de paises con monedas débiles.



La creciente participacion de intermediarios financieros extranjeros en los paises en vias de
desarrollo no conduce necesariamente a una mayor disponibilidad de recursos para el
financiamiento productivo local estable y de bajo costo, en virtud de que su operacion por si
misma no reduce las sobretasas por riesgo cambiario, ni garantiza un descenso de los margenes
bancarios. En México, por ejemplo, su posicionamiento en el mercado esta enfocado a los
servicios corporativos, limitadamente al crédito al consumo y a los fondos de inversion. Su
rentabilidad estara muy determinada tanto por la ampliacion de su participacion en el mercado
corporativo, como por su participacion en el mercado cambiario y de dinero. Su presencia es
creciente en particular como proveedor de fondos en moneda extranjera a la banca local,
constituyéndose asi en un elemento determinante del costo del financiamiento tanto en moneda
nacional como extranjera. Asi, los bancos nacionales no sélo van perdiendo posicionamiento en el
mercado local, sino también la posibilidad de imponer en el mercado su propia estrategia de

gestion de activo y pasivos.

El riego de pérdida del control nacional sobre el sistema de pagos procede asi de dos vertientes,
por un lado, la incapacidad de la banca local de, a través de la reestructuracion y del
refinanciamiento, devolver la capacidad de pago a los acreditados bancarios insolventes y por el
otro lado, el ascenso de los intermediarios financieros extranjeros que van imponiendo paso a

paso su propia estructura de margenes y costos en el operar del sistema bancario como un todo.

5. Estado y mercado: un estable financiamiento para el desarrollo

En el contexto de la libertad del movimiento de capitales, la elevada concentracion de las fuentes
de liquidez nacional e internacional en manos de agentes privados, no ha llevado a una
recuperacion sostenida y de largo plazo del financiamiento del desarrollo y si por el contrario
impulsa un nuevo nivel de competencia que conduce a una desnacionalizacion de sus sistemas
financieros y refuerza las condiciones de transferencia del ahorro generado localmente hacia la
remuneracion de capitales caracteristicamente de muy corto plazo y con altas expectativas de
rentabilidad. Sin solucionar tampoco, cuando menos en el corto y mediano plazo, los problemas
de fragilidad financiera suscitados por la enorme diferencial entre las exigencias de remuneracion
de éstos y los incrementos en la productividad y la rentabilidad locales. Lo cual continda
expresandose, incluso con mayor fuerza, en quiebras y disolucion de intermediarios financieros

locales y nacionales, ahi donde hayan resistido el primer embate de la crisis bancaria.

Nuevamente, la l6gica de esta movilidad internacional de capitales acompafiada de esta elevada
concentracion financiera se impone como traslado en la propiedad de los activos e incluso de los
recursos fiscales de los estados nacionales. Sin que todo ello se exprese en un flujo de
financiamiento estable y de bajo costo para el incremento de las capacidades productivas locales



y del empleo.

Ciertamente, una vez que el proceso de penetracion de la intermediacion financiera extranjera de
elevada concentracion haya avanzado sustancialmente y los procesos de privatizacion y de
incorporacion al mercado financiero de las mayores empresas locales se hayan sucedido a través
del reparto de los mercados locales entre las mayores corporaciones internacionales, el problema
de la estabilidad cambiaria podra ser manejado a través de procesos de integracion monetaria.
Sin embargo, el curso de la fragilidad e inestabilidad financiera impone un elevado costo de
destruccion de las capacidades productivas y del empleo, sin esperanza de recuperacion en el

corto y mediano plazo.

La apertura y liberalizacion financiera en economias como las asi llamadas de los "mercados
emergentes”, o0 la presente en los paises en transicion, o incluso en economias desarrolladas

como la japonesa, pone en entredicho la soberania monetaria. (De Brunhoff 1996; Kregel 1996)

La reciente crisis financiera internacional pone en evidencia la imposibilidad de las autoridades
financieras locales para enfrentarla y la necesidad de recurrir a la Reserva Federal

estadounidense y al Fondo Monetario Internacional como prestamistas de Ultima instancia.

Cuando la coherencia de los espacios productivos nacionales ha sido quebrada, los términos del
financiamiento quedan supeditados a la dinamica de los mercados financieros internacionales y
en particular al dolar estadounidense, igualmente las referencias en términos de ganancia y
precios estan vinculadas a aquel. Sin embargo, un amplio volumen de transacciones y activos
productivos, incluyendo los salarios, permanecen regidos y son efectuados en términos de las
monedas locales, lo que conduce a un proceso deflacionario que acompafia al

sobreendeudamiento y al deterioro de la relacion cambiaria.

Todo lo cual permite sefialar que en el curso del proceso de integracién, aquellos espacios asi
liberalizados, de permanecer la presente trayectoria, culmina en una integracién monetaria mas
acabada, solo en la medida en que algunos sectores claves a la expansion transnacional de las
corporaciones, en particular de aquellas vinculadas al ddlar estadounidenses pasen a constituir

parte de sus activos. (Correa 1998)

Por ahora, el traslado de parte importante de los recursos fiscales a la esfera de distribucion de la
renta financiera, asi como el avance en las privatizaciones, adquisiciones y fusiones son parte del
interés de los megaconglomerados financieros. En gran medida, para que dicha estrategia
prospere seran imprescindibles cambios en los marcos juridicos locales, asi como una mayor

desregulacion en los mercados financieros, incluyendo el estadounidense. Por ello, la trayectoria



en el futuro inmediato del proceso de globalizacién financiera, que incluye la integracion
monetaria, esta sobredeterminada por la forma particular en que en el terreno de la politica se
diriman algunos de los principales conflictos. Conflictos que en lo que toca a la relacion Japén-
Estados Unidos tienen que ver con el avance de la liberalizacion y apertura financiera y reformas a

la legislacion financiera.

La apertura y desregulacion financiera en curso significan para muchos paises no solo cesion de
soberania y pérdida de control sobre la politica monetaria, sino también y muy especialmente, la
pérdida de la capacidad de utilizar el excedente, movilizar sus recursos y ampliar el crédito para el
proceso de acumulacion. Se trata, por tanto, de un problema econdémico y politico, cuando el

financiamiento de la acumulacién pasa a ser conducido desde otro espacio politico.

La apertura y liberalizacion de los mercados financieros ha sido el punto fundamental para el
rompimiento de una forma particular de competencia y de distribucibn del excedente. Las
estructuras locales de precios, productividad y rentabilidad son replanteadas, dando origen a un
proceso de conglomeracién internacional en muchos de los sectores productivos, como telefénica

y telecomunicaciones, automotriz, electronica, energia y petréleo, etc.

Conglomeracion crecientemente incompatible con las estructuras institucionales de gestion
politica y social en los estados nacionales, alejandose de las expectativas democréticas de los

pueblos que crecientemente demandan participar en la construccion de su futuro.

De ahi la importancia econémica, politica y social de construir nuevos términos de cooperacion
para el desarrollo, en donde la cooperacion para la estabilidad financiera internacional sea una

prioridad.

5. Conclusiones

La crisis asidtica y las repercusiones de las caidas de las bolsas a escala internacional en octubre
de 1997 y en los meses de abril y agosto de 1998 sefialan la antesala de una crisis econémica
como la de los afios treinta que cuestiona la politica econémica hegemonica, los flujos de capital
internacional y a los propios organismos financieros y el sistema monetario internacional. La
reciente desaceleracion de las economias de China y de los Estados Unidos durante el segundo
trimestre de 1998, las expectativas depresivas en el Japdn, las consecuencias de las crisis
bancarias y la insolvencia de mdultiples deudores gobiernos y empresas cuestiona la viabilidad de
las politicas hasta ahora instrumentadas y pone a la orden del dia la necesidad de una reforma
profunda de las relaciones financieras internacionales. La falta de una regulacion prudencial, y la
integracion productiva a escala mundial, comandada por los conglomerados transnacionales deja

a los Estados nacionales en una franca debilidad para lograr un desarrollo econémico estable que



garantice un crecimiento sostenido y una mejor distribucion del ingreso y un mejor empleo.

Notas

1. Aunque cabe destacar que esta estadistica esta construida considerando solamente los activos

bancarios y no toma en cuenta las operaciones fuera de balance que se han desarrollado de

manera significativa por todo el mundo bancario, pero particularmente en los Estados Unidos.

2.En lo que toca a los bancos estadounidenses un estudio encontré6 que los bancos usuarios
(tanto en posicion de usuarios finales como de intermediarios) tienen débiles posiciones de
capital, gran crecimiento de activos, mayores cargos sobre préstamos netos, pagan mas

ganancias como dividendos y usan mas notas y bonos para fondear activos. (Sinkey, Hiles y
Carter 1995, 2)
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