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ORIGENES DEL PROCESO
INTERNACIONALIZADOR

1.1. Factores desencadenantes

Tomando en cuenta las caracteristicas que adopté la economia internacio-
nal durante la segunda mitad de los afios setenta, debe repararse inicialmente
en la repercusién que tuvieron distintos factores sobre el nuevo orden finan-
ciero internacional, en un contexto econémico netamente recesivo donde los
principales paises desarrollados perdieron mis de la mitad de la capacidad de
crecimiento que habian logrado durante las décadas anteriores. Los factores a
examinar son los siguientes: @) 1a crisis definitiva del sistema monetario intes-
nacional; b) la colocacién en las economias occidentales del excedente comer-

cial et. J6lares logrado por los paises drabes a través de la exportacién de petro-

leo; ¢ la desorganizacion de los mercados de matesias primas; d) el cambio en
la estrategia financiera de las grandes corporaciones transnacionales; y ) los
crecientes déficit presupuestarios de los paises desarrollados. En el punto de
partida, operando como ielén de fondo en el que intervinieron esos factores,
deben considerarse dos cuestiones fundamentales: la crisis econdmica y el exce-
so de dblares liquidos que circulaban por la economiz mundial

La crisis econdmica se fue gestando durante ia segunda mitad de los afios
sesenta y estallé definitivamente en la primera mitad ce los afios setenta, segin
se analiza en E. Palazuelos et al. (1986 y 1988). Quebr6 asi un modelo de acu-
mulacién que durante los aiics cincuenta y sesenta habia proporcionado a las
economias desarrolladas un crecimiento econdiico elevado y relativamente
estable. Entre otras consecuencias, dicha quiebra supuso el descensc de la tasa
de rentabilidad de las empresas, la ruptura de los mecanismos redistributivos
y de consenso social y la descomposicién del marco de relaciones econémicas
internacionales que hasta entonces habian estado vigentes.

Precisamente uno de los rasgos mis notables de esa descomposicion con-
sistié en la incesante salida de dolares desde la economia de los Estados Uni-
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ao.m hacia el resto de los paises a través de los crecientes déficit registrados por
la balanza de pagos de aquella economia. De ese-modo, como detalla F. Block
Gw.moy sin que las autoridades norteamericanas aplicaran las Rms.onmo:mm. mone-
tarias internas que exigia la correcci6n de ese fuerte desequilibrio externo, la
cifculacién monetaria internacional recibi6 una continua inyeccién de _mn:&MN
El exceso de délares se convertia asi en un problema monetario para los Qanm.

paises, a la vez que hacia inviable el funcionamiento del sistema monetario
internacional establecido en 1944.

L.1.1. Desaparicién del sistema monetario_internacional

Es asi que, en el frontiscipio de la expansién de los mercados internacio-
, :m_.mm de divisas y de capitales, se encuentra la quiebra de los mecanismos mone-
 tarios mnoamamvm en Bretton Woods. La persistente inadecuacion de aquel sis-
tema Bo::mBmo al contexto econémico surgido durante la expansion econdmica
de los afios cincuenta y sesenta hizo necesaria la adopcion de sucesivas refor-
mas que se fueron introduciendo a lo largo de esa tltima década: la constitu-
ci6n del pool del oro en 1961, el Acuerdo General de Préstamos en 1962, la for-
maci6n del doble mercado del oro en 1968 y Ia emisién de los Uw.nmnrom
Especiales de Girc en 1969.

La situacion exteriof de la economia estadounidense se deteriord hasta el pun-
to en que las reservas de oro y activos internacionales en manos de la Reserva
Federal apenas suponian el 10% de las reservas mundiales (frente a casi el 60%
en 5\%8 y su cantidad de oro —que era la base sobre la que se establecia el valor
del dolar—sélo podia respaldar uno de cada diez délares que circulaban por el
mundo. En esas circunstancias, en agosto de 1971 Richard Nixon decidié poner
fin a la convertibilidad dolar-oro, rompiendo asi la premisa fundamental en ia
que se sustentaba el sistema monetario internacional creado en 1944.

Durante los afios siguientes se llevaron a cabo diversos intentos para man-
tener en funcionamiento ciertas reglas monetarias comunes. Surgieron ¢nton-
ces el Smithsonian Agreementy otras propuestas que se ?mmmssno:..o: el Gru-
po Q.m los 10 paises mds industrializados, e! Comité de los Veinte y el Comité
Interino, debatiéndose en el seno del Fondo Monetario Internacional. Una tras
otras, esas propuestas fueron fracasando hasta que en la cumbre de Jamaica
celebrada en enero de 1976, se formaiizé el reconocimiento institucional de F“
que ya era una realidad desde 1973: el funcionamicnto de tasas de cambio flo-
tantes, de BOQO que las monedas no tenfan ninguna vinculacién directa con el
Ono\ i1 con ningGn otro numerario de referencia; por lc tanto, ningtin gobierno
tenia que asumir la obligacion previa de garantizar la paridad fija de su mone-
nmm nacional. La norma bisica del nuevo escenario monetario mundial consis-
tia en mm. ausencia de normas, por lo que, como sefiala E. Ontiveros ( Gow.v el
nuevo sistema monetario era de hecho un no-sistema.
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Contexto recesivo de los afios setenta

En el conjunto de los paises de la OCDE, el crecimiento del producto
interior bruto se redujo desde una tasa media anual del 5,1% en el inter-
valo 1960-1968 a otra del 2,6% entre 1973-1979. El descenso fue del 4,4%
al 2,4% en los Estados Unidos; del 4,1% al 2,3% en Alemania Federal; del
3,1% al 1,5% en Gran Bretafia; del 5,4% al 3,1% en Francia y del 10.4% al
3,6% en Japon.

En términos de productividad media del trabajo (PIB por empleado),
el retroceso fue todavia mas agudo, ya que ia tasa media de crecimiento
disminuyé desde el 4,1% al 1,5% anual en el conjunto de los paises de ia
OCDE.

Fuente: OCDE, Historical Statistics.

Concluia asi un largo periodo en el que la liquidez monetaria internacional
se habia administrado a través de los saldos negativos de la balanza de pagos
de los Estados Unidos, siendo ése el tinico modo de regular la oferta de déla-
res que circulaban por la economia mundial. En adelante la liquidez quedaria
determinada por las condiciones financieras internacionales, lo que en otras
palabras significaba que serian los mercados financieros los proveedores dela
oferta monetaria internacional. . )

La posici6n intransigente dc la administracion norteamericana, corn el respai-
do de las miximas autoridades del Fondo Moneizrio Intcrnacional, anulé cual-
quier posibilidad de que tanto el oro como los DEG pudieran jugar un papel mas
activo como referentes bisicos de un nuevo ordenamiento monetario. Desde
1975 el FMI dej6 de publicar un precio oficial para el oro, a la vez que esa inisti-
tucion y la Reserva Federal de los Estados Unidos procedieron a vender parte del
OrO que tenian en sus reservas, como inuestra inequivoca de que las nuevas reglas
monetarias excluian cualquier margen de monetizacion de ese metal precioso.

Los defensores de 1a flotacidon de las monedas, es decir, de la variacion de
ias tasas de cambio sin condiciones previas, ensalzaban por entonces las nota-
bles ventajas del nuevo esquema de funcionamiento. Los ajustes monetarios
internos podrian realizarse con mayor suavidad, puesto que no estaban sujetos
a la rigidez que imponian las tasas de cambio fijas. Los bancos centrales no ten-
drian que seguir gastando sus reservas en mantener la paridad de sus monedas.
Los gobernantes de cada pais podrian decidir su propia politica cambiaria, obte-
niendo asi una mayor autonomia para elaborar sus politicas monetarias y fisca-
les, sin tener que someterse a condicionantes exiernos, de modc que podrian
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.aislar mejor a su ecohomia de las presiones inflacionistas procedentes de otros’

paises. Igualmente, la nueva situacién monetaria y financiera reportaiia una
mayor liquidez, lo que permitiria a los agentes econémicos acceder a mayores
cotas de financiacion externa incurriendo en menores costes. Surgia también la
posibilidad de que cualquier moneda o grupo de monedas fuertes pudiera con-
vertirse en un medio de pago utilizado en las transacciones internacionales y
también en un nuevo activo financiero, valorizable segin la expectativa de bene-
ficio que se derivase de su cotizacién esperada en el futuro.

1.1.2. Reciclaje de los petrodélares

El segundo factor a considerar se encuentra también en casi todos los estu-
dios dedicados al tema. Se trata de la creacién de un enorme volumen de liqui-
dez (dolares en su inmensa mayoria) que estaba disponible en los bancos de
los principales.paises desarrollados, durante la segunda mitad de los aios seten-
ta, como consecuencia de los depésitos realizados por los dirigentes drabes de
los paises exportadores de petroleo. Las fuertes subidas de los precios de los
crudos iniciadas en el Gltimo trimestre de 1973 dicron lugar a que la balanza
por cuenta corriente de esos paises petroleros registrase grandes superavit que
¢n su mayor parte fueron colocados en aquellos bancos occidentales. Segun el
Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook), entre 1974 y 1978
el saldo excedentario global de los paises de la OPEP fue de 170.000 millones
de dolares y, después del segundo shock, entre 1979 y 1981, el saldo aicanzé
ot10s 225.000 millones de délares.

El “reciclaje” de zquella enoime cantidad de petrodolares aport6 una gran
liquidez a los bancos europeos y estadounidenses. Segin la citada fuente, entre

1974 y 1981 las salidas de capital desde los paises de la OPEP superaron los-

460.000 millones de dolares. De ellos, 160.000 millones se colocaron como depé-
sitos en los bancos occidentales; 230.000 millones se destinaron a la compra de
acciones y de obligaciones (publicas y privadas), a la concesion de créditos bila-
terales y a la realizacién de inversiones directas en paises occidentales; 60.000
millones fueron prestados a paises no desarrollados: y los otros 10.000 millones
fueron aportados a los organismos internacionales (FMI y Banco Mundial).

De ese modo. los depésitos de déblares en ios bancos occidentales experi-
MENtaron L gran aumento en unos afos en los que l2 demanda de créditos
por parte de los agentes privados (empresas y familias) era bastante débil corno
consecuencia de la fase recesiva que atravesaban sus ecoromizs. En esas cir-
cunstancias, la estrategia de los bancos consistié en facilitar la demanda de cré-
dito proveniente de los gobiernos occidentales que tenian dificultades presu-
puestarias, asi como de los gobiernos y empresas pertenecientes a ciertos paises

:oaam»:.ozmao,/,nc%mmmoo:o:mmmom.nommnm:nmanmm garantias como presta-
‘tarios. , .
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Se trataba de paises con recursos vm.ﬁn.m._mnmvm que disponian de &_Smum. A.W.Smwr ‘
co, Venezuela, Argelia) o de paises que venian experimentando altas tasas ﬂ e
crecimiento econémico y que precisaban de »roqo externo para \mmm:__“.mom M-
niéndolo (Corea del Sur, Filipinas, Brasil, Argentina, Chile y Perd), o _mw— e
paises de Europa del Este que iniciaban su apertura externa Qo_o:_..u _< Uac%,
gria). Asi fue como un grupo de paises no pertenecientes al selecto “clu _.m
las economias desarrolladas encontré alicientes para .n:&mcam.nmm ante una ampl ﬁ_m
oferta de préstamos, que eran no:omaao\m a unos tipos de 582% Qwﬂﬂ:ﬂﬁ M .
bajos y que estaban denominados en délares cuando la moneda estado
dense estaba sometida a un persistente proceso de Q\mvnmo_wn_.o:. .

Se produjo entonces un gran apogeo de los préstamos 583»99% _mﬁ
amplidndose el mercado de eurocréditos, oo:S:mwo con el ?oﬁmo?mam _m Om_
paises no desarrollados, que concentraron u?ox.—B»gmBm:S:_m mitad de moﬁn
de préstamos concedidos durante la segunda mitad de los afios mmnmm:mw on-
secuentemente, la deuda externa a medio y largo plazo de esos paises, @W_m
habia aumentado entre 1970 y 1975 desde 66 @mmﬁm 162.000 millones QM Mﬁmmﬁ
res, se acelerd durante la segunda parte de la .Qmo»am hasta m_nm:\ﬁ: los 47 :
millones de délares. De éstos, casi 225.000 millones correspondian a los paises
latinoamericanos frente a los apenas 30.000 millones de deuda en 1972, segn
CEPAL (Estudio Economico de América Latina).

1.1.3. Desorganizacién de los mercados de materias primas

El tercer factor que introdujo nuevos cambios en la escena m?».»:\nmmnm inter-
nacional también estuvo relacionado con los .&w&« ﬁaﬁo_mnc.m Y, E.mm)n:n_mm:w-
ral, con la desestabilizacion de diversos BQ_SDOm de materias primas duran-
te los afios setenta. El comercio internacionai de €sos productos Dasicos se vio
convulsionado no sélo por las fuertes alzas registradas en sus _u:wn.woﬁ. sino
también por las alteraciones que experimentaron sus Bmomn_maomm e inter-
cambio. Al cabo de varias décadas en las que los annmn._Om de pro coMOm pri-
marios habian funcionado en un marco de casi total certidumbre, conla vaT
bilidad cambiaria que garantizaba el Gold Exchange ,w\m:&aﬂ&cmx_mcma_ o
también una linea de continuidad entre los agentes que intervenian y en .mm
formas comerciales que se empleaban, de repente, en apenas unos afios, esos
mercados se tornaron cambiantes e inciertos y quedaron sometidos a una cre-

i iesorganizacion. .
QQMM MMMM nnm.u%z%n_osmmv surgieron nuevos intermediarios no convencionales
que trataban de aprovechar las posibilidades abiertas para »nnn.aan a _Oma .AMm@M
rentes primarios (paises productores), 8:.68:&0 o noanoEwcmDao pe: Mn M-
de compra que después ellos ofrecian g_n.v novedosas no:aﬁ_os.Mm nQ_sm fa-
les y financieras a otros intermediarios, o bien a las empresas occi msﬂ_m.mm %n_
eran las demandantes finales de esos productos. Surgié asi una multitud de
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modalidades de contratacién, de financiacién y de 58::3&&0: en el comer-
cio de metales, articulos agropecuarios. ¥ productos energéticos.

-Debido a su gran dimensién e influencia econémica, el mercado de crudos

de petroleo fue el paradigma de esas nuevas experiencias comerciales y finan-

 cieras. El shockde 1973 supuso el desvertebramiento de una parte significativa
de las redes comerciales que previamente habian sido establecidas bajo el estric-
to control oligopdlico de las grandes compaiiias estadounidenses (Exxon, Mobil,
Texaco, Gulf, Chevron) y europeas (British Petroleum, Shell).’

Como explica D. Yerguin (1992), desde el lado de la oferta la mayoria de
los paises productores nacionalizaron su produccién de crudos, o bien sus-
pendieron las concesiones de explotacion de sus yacimientos otorgadas déca-
das antes, procediendo seguidamente a modificar las condiciones de los con-
tratos de entrega a las compaiiias occidentales que exportaban sus crudos. A la
vez, surgieron nuevos paises productores que estaban en condiciones de lan-
zar cantidades crecientes de crudos al mercado internacional a través de sus

. comparfiias :»&omm_om. .

Desde el lado de la demanda, muchas refinerias que se dedicaban a la pro-
ducci6n de derivados petroliferos, igual que las empresas estatales dedicadas a Ia
importacién de crudos, buscaron la forma de garantizar sus compras con precios
mis estables y en plazos establecidos. Asi fue c6mo las grandes petroleras tuvie-
ren que modificar sus condiciones de compra-venta y no pudieron evitar la apa-
ricidén de una pléyade de intermediarios deseosos de aprovechar los resquicios
creados por las condiciones de un mercado volétil, confuso y desorganizado.

El segundo shock de 1979, tras el derrocamiento del sha de Persia y el esta-
llido de la guerra Irdn-Irak, estimul6 mis la proyeccién exportadora de Méxi-
co y de paises como Egipto, Malasia, Angola y China. Las grandes compaiiias
petroleras optaron entonces por ampliar sus formas de vent
ya en 1982 representaban el 50% de su volumen de contratacion, en tanto que
los miltiples interiediarios existentes y ias agencias estatales de los paises

exportadores apostaron por los contratos a plazo y de futuros. Se originé asi
una centuplicacién de las operaciones comerciales de compra-venta de crudos,
que generalmente requerian la utilizacién o el respaldo de grandes voltimenes
de capital para participar en esos negocios. Una misma partida del producto
era objeto de un gran nimero de transacciones efectuadas a través de inter-
mediarios que en muchos casos no tenian ningun vinculo directo con el petro-
leo, pero que estaban dispucstos a aprovechar las expectativas de lucro que se
presentaban mediante la compra de importantes cantidades de crudos que pos-
teriormente vendian a un precio superior. :

En el transcurso de esas operaciones se fue reduciends el margen de benefi-
cio por unidad, de modo que la posibilidad de obtener importantes ganancias se
cifraba en la magnitud global de las compra-ventas y en las formas financieras
- fijadas en los contratos para protegerse frente a diversas contingencias en cuan-

to a las variaciones de los tipos de cambio, los plazos de entrega de los suminis-

2 al contado, que
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tros, las formas de pago y otras.'Se ampli6 con ello, nOme@mmEQMm:ﬁN m_aﬂwm_wu
pero de intereses especulativos, atrayendo a empresas mzm.:n_m_.mm‘ e B:Mm diver.
so tipo que se movian en funcion a.n_ mommnn_m_ .am vo:mmo\_om. n%m MRMMO aba un
mercado de grandes dimensiones, incierto y nt_u_mEo dia a dia. Co o es ¢ mmm
co, a esas empresas les interesaba el mantenimiento de ese mmngwnovm:mm&om.
incierto, porque era el que permitia la consecucion de importan est .

1.1.4. Posicion privilegiada de las corporaciones transnacionales

Un cuarto facter que resulto fundamental para que se Bo&mnmaba_mw condi-
ciones financieras internacionales fue el comportamiento \a@ las gran rM_w\anwo-
raciones transnacionales. El contexto recesivo de la economia mundial __m u-
cido ia tasa de rentabilidad de las empresas de .»om. paises amquno__»ao\mn % ncM M
su vez indujo 2 una disminucién de sus inversiones _uno&cm:,\»m, %no_m: MM@ s
las condiciones para ulteriores caidas de sus tasas de crecimiento de sw_%mn u -
vidad y de los beneficios. Para afrontar esa 8@.5: aanmm&m:ﬁ,n_ las gra e MM_MW <
sas emprendieron distintas politicas Rwoao_@.m_nm,.m~ m»_»:w_m.m y de empleo, a | e
que elaboraron nuevas estrategias vnoa:on.éwm y ooBQQ.»_.mm que Snw:.uonmmmﬁ
un sesgo cada vez mis financiero en el conjunto de su actividad onosmvnwwam._ Bste
factor es ignorado por una buena parte Qm. la m_ﬁmBEB que se ocupa de 2 mc b2
lizacion financiera, aunque su importancia m_.@:wam ,nom»:ma» en omno_m rabaj
como los que figuran en |z bibliografia mo_mon—o.:mm»\ al final del n.ﬁw_e 0. e de

Las grandes corporaciones acentuaron su interés por reducir los n.OmQ ¢
financiacion de su pasivo, de manera que |mv3<mn:»mao la vn.nm.m.MMM e su
compaiiias fiiiales en distintos paises— buscaron _\mm mejorcs .mVoM_UH__ es para
encontrar recursos credificios o emisir titulos, segtin las ventajas .mwwm_mm % :x Dn%-
cieras que se presentaban en cada pais, de .mo:dm que fucron anvm:_. izan ._M
cada vez mis el origen y el destino de su mbw\semﬁo:.. A _w vez, ampliaron
diversificacion de su pasivo mediante la emisién de o._urmmn_o:mm €N Unos mer-
cados internacionales que les ?ovonomo:mg: ventajas en cuanto a __Om meno-

res costes de emision o de amortizacién, o bien en la obtencion de plazos mas

i vencimiento. o

mBW_HﬁNMMS tiempo, las estrategias oBﬁnwmun.wm_Om incorporaron _m @Om_gr&wm
de rentabilizar los niveles de liquidez disponibles de n,”w:mnm conjunta vow wc,
casas centraies y sus companias filiales. Para ello ampliaron su nmamﬁw)ﬁw%
como prestamistas en los mercadcs de titulos y de .Qwﬁ.Eom“ Qm@.wm:m: o} n_msm |
dolares en ios bancos eurcpeos y maa::.wmcmo ov:m»n_osmm emitidas @OM o .QM
empresas y gobiernos en esos mercados 583»&9\5_8. Los amv.ma:sma ON ‘e
divisas de ias grandes corporaciones encontraron .mo:bc_mm ventajosas para re:
lizar una actividad cambiaria continua, muy superior 2 Em requerimientos mm_um-
cificos de sus intercambios comerciales y de sus inversiones productivas. U_MT
cias a su gran dimension y a su localizacion multinacional, esas firmas encontraban
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oportunidades ventajosas para diversificar sus actividades en los paisesen los

MMM Ww MMMMWMMMM Mn_wmmm.uo:_m:ao an una mayor capacidad para gestionar el ries-
Se produjo, pues, en los afios setenta una temprana y relevante irrupcion
de _wm no:.uoSnmo:om transnacionales en los niercados financieros, cuya :W r-
tancia radicaba en cuatro aspectos significativos: @) la magnitud m_m mwm o
ciones; b) las variantes introducidas en las formas que utilizaban y en _% ey
m_cQOm financieros que emitian y/o adquirian; ¢) el caricter mm_.nnaaw _unnY
internacionalizador de sus actividades; y d) la profundidad de las am_»QMMmM

internas al grupo corporativo (matriz-filiales) de una gran parte de las activida- -

des que llevaban a cabo. -

w.oq €s0s H.:on<o,o: en la medida en que sus pretensiones chocaban con las
restricciones impuestas por las regulaciones nacionales en materia de politicas

: mmBU_mq._m.m y de movimientos de capitales, las grandes firmas chm:»mnumu: A_u»m
se convirtieron en una de las principales voces que comenzaron a Q»BE.» o
la .arn::mo_o: de esos controles y en favor de la liberalizacion de los i
B_msaom.m_:m:nmann.m internacionales. Era evidente que sin mvm.“woc_Om rian
aprovechar mejor la favorable posicién que se derivaba de la nﬁmb&@“ﬂﬂ:&:
empresas por toda la geografia mundial, del 2mbito internacional de sus »Macm

w:n_mamm y aw la privilegiada conexién comercial y financiera que existia entre
a casa matriz y sus empresas filiales.

~ 1.1.5. Déficit presupuestarios

Qo;vw quinto m_m.BmEc que @3@2@ el desarrolle internacional de los meica-
amom_:wso_mng fuela anipliacion.de los déficit fiscales que registraban la mayo-
e lcs gobiernos occidentales.|Los poderes piblicos habian asumido un

na . - L
merc creciente de funciones economicas durante las décadas de expansién
)

WM OQMWm_ ,anhnwcmw aque Qm_om@m: con rapidez sus gastos de inversion y consu-
nsterencias a los agentes econdémi i :
! cos privados.sEn la medid:
, : enc > aen
M e los ingresos pUGblicos aumentaron mas lentamente, los ammmww?ﬁo: amplian-
ose en casi todos los paises desarrollados.
QOmmWMwM me EmMo:Sg: déficit significativos economias como las de Esta
nidos, Gran Bretafia e Italia, pero dura i .
. . s nte el intervalo de 1974 a 1980 se
produjo un fuerte incremenio de 1 j y o
> un I 0s gastos que condujo a un empeoramie
generalizado de las cuentas pablic ol mB_mv_.._.wmo
icas en todas las economias de i
: . sarrolladas.
“M W%ou aumentaron con rapidez las transferencias para dar cobertura social a
mero creciente de trabajadores desempleados. De otro lado, los gobier-
gobi

oS sioui . -
hos mﬁmwwmmo:.ﬂmzﬁms_n\sﬁo una lectura keynesiana de las caracteristicas que
p a crisis econdmica y, por ello, tendieron a aumentar sus gastos con

el Osi
< v_ao.gm_ﬂ \am generar una mayor demanda piblica que compensara la caida
¢ la inversion y el consumo privados.;

e, T i T anm:a&& proceso msernacsonalszador LD
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Consecuentemente, segin el FMI (Estadisticas Financieras Internaciond- .
Jes), en el conjunto de los paises de la OCDE el déficit pas6 del 0,2% al 2% del:
PIB, siendo aGn mis alto el desfase presupuestario de algunos gobiernos a la
altura de 1980. Este era el caso de los Estados Unidos, Canada, Austria, Gran
Bretafia, Holanda, Nueva Zelanda, Bélgica e Ttalia. La situacion siguid agra-
vandose durante la primera mitad de los afos ochenta, de modo que el pro-
medio del déficit en el conjunto de los paises de la OCDE se acerco al'3%.

‘La presencia ‘de notables tensiones inflacionistas en sus respectivas econo-
mias indujo a los gobiernos occidentales a buscar formas de financiacién de las
cuentas publicas que implicasen la menor monetizacién posible de sus déficit. |
En esa tesitura uno de los recursos mis utilizados fue 1a demanda de préstamos
exteriores y, mis tarde, 1a emision de deuda en los mercados internacionales.

1.2. Primeras resultantes

Los cinco factores referidos modificaron el paisaje de las relaciones finan-
cieras internacionales, ampliando la panoplia de opciones que tenian a su dis-
posicion los agentes publicos y privados para acceder a préstamos y/o emitir
obligaciones en condiciones claramente favorables para los deudores, ya que
los tipos de interés nominales quedaban con frecuencia por debajo o en nive-
les similares 2 las tasas de inflacion (en alza). Aquel contexto internacional rece-
sivo e inflacionista favorecia el endeudamiento de las empresas que tenian
capacidad para acceder a €s0s mercados, de los gobiernos occidentales con
problemas presupuestarios, de los gobiernos de paises no desarrollados dis-
puestos a estimular el crecimiento de sus economias, y de las agencias inter-
nacionales que canalizaban ias ayudas financieras hacia los paises no desarro-
llados.

1.2.1. Ampliacién. de los mercados financieros internacionales

Los depdsitos colocados en las instituciones bancarias instaladas fuera del
pais al que pertenecia 12 moneda utilizada (inicialmente dolares colocados en
bancos europeos) crecieron con celeridad. Segtn el Banco de Pagos interna-
cionales (Annual Report), en iérminos brutos los depositos pasaron de menos
de 100.000 miliones en 1970 a mis de 500.000 millones en 1975, superando el
billén de dolares en 1978 y el billon y medio en 1980. En términos netos, una
vez deducidas las duplicaciones de cuentas, los 65.000 millones de 1970 se con-
virtieron cinco afios después en 265.000 millones y superaron los 800.00C millo-
nes en 1980. . . .

Se trata de cifras que muestran la importancia de un fenémeno cuyos ori-
genes se remontan a las décadas anteriores. A finales de los afnos cincuenta, en
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plena Guerra Fria, los dirigentes de la Unin Soviética y de otros paises del Este
decidieron trasladar a Europa occidental los recursos financieros que tenian
_colocados en doélares en los bancos de los Estados Unidos. Para ponerlos al
abrigo de cualquier decision punitiva de las autoridades norteamericanas, esos
activos fueron transferidos al Moscow Narodny Bank, ubicado en Londres, y a

la Banque Commerciale pour I'Europe du Nord, con sede en Paris.

Con posterioridad, los dep6sitos en dolares colocados en los bancos euro-
peos fueron aumentando debido a otros méviles. Las compaiiias europeas de
seguros que operaban en los Estados Unidos disponian de un significativo nivel
de liquidez en doélares para el que no existia ninguna remuneracién atractiva
en la estructura financiera norteamerieana, debido a lo cual decidieron trans-
ferirlos a los bancos europeos que ofrecian intereses por esos depbsitos. Por
similares razones, algunos bancos y empresas estadounidenses deseaban esca-

par de la reglamentacién Q vigente en su pais, la cual limitaba desde 1958 la

-remuneracion de los intereses de los depésitos a plazo colocados en los ban-

cos y la prohibfa para los depésitos a la vista. Nuevas restricciones fueron intro-
ducidas por la administracién demécrata en 1963 para impedir la salida de déla-
res, cerrando el acceso de las empresas y los gobiernos extranjeros a la captacion
de délares dentro de los Estados Unidos, 1o cual alenté el traslado de délares a

Europa (principalmente a Londres) procedentes de empresas y bancos nortea-
mericanos. .

La normalizacién de las monedas europeas, segiin fueron declarindose ple--

namente convertibles desde 1958, dio paso a una mayor relajacion de los con-

. troles sobre los movimientos de capitales, La crisis de la libra esterlina en 1957
despej6 definitivamente cualquier asomo de duda sobre la primacia del délar
como moneda de referencia internacional, confirmando ia disposicion de los
bancos centrales de los paises europeos a incrementar la proporcioén de sus
reservas en doélares. En Gran Bretaiia, para eludir los controles introducidos por
el gobierno limitando los préstamos externos en libras— los bancos comenza-
ron a desarrollar una creciente actividad crediticia en délares.

Asi pues, durante los afios sesenta una serie dc prolegémenos habia ido
creando un modesto mercado de délares depositados en bancos europeos. Sin
embargo, ese mercado no alcanzé una auténtica presencia financiera interna-
cional hasta que se produjo ia formidable avalancha de délares depositados por
los dirigentes drabes a partir de mediados dc los afios setenta. .

Los imercados de crédito y de valores -conocidos como euromercados por-
que tenian lugar en plazas europeas y estaban denominados en délares— expe-
rimentarcn un primer impulso durante la segunda mitad de tos afios setenta.
Simultineamente, empezaron a desarrollarse los intercambios de divisas mis
alla de las necesidades que tenian las empresas y los gobiernos para efectuar

~ Sus operaciones comerciales e inversoras en el exterior, o de las que tenian los
bancos centrales para mejorar la calidad y el nivel de sus reservas. El margen
para llevar a cabo actividades especulativas fue incrementiandose en la medida
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en que se accntuaba la in
tunidades lucrativas que a
cionales, como a nuevas empresas
nacionales (Annual Report), a finale
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ilid : bi andose Opor-
estabilidad de las tasas de cambio, crea D

divisas ascendian a 75.000 millones de dolares.

Los mercados internacional
hasta alcanzar los 40.000 millones
mos conce

imi résta S
e Tog ohiay dentales. El ritmo de expansion de los mercados de

tidas desde los paises occi

trafan tanto a los grandes bancos y firmas transna-
financieras. Segtn el Banco de Pagos Inter-
s de la década las transacciones diarias de

les de capital habian ido creciendo v»:_mn._nu?mam
de dolares en 1974-1975 y se componian en
didos por los bancos y de obligaciones emi-

capital (cuadro 1.1) se avivd durante la segunda mitad de la década, experi-

mentando una primera ace
1979-1980 que situd su volu .
dolares, de los cuales dos tercios o

internacionales y el resto a la emision

bonds, que estaban denominadas en la

ion en 1976-1977 y una segunda mm.m_ bienio
_MMMM_M_OV»_ por encima de los Hwehooo B&w:@m de
rrespondian a la n@:nnm_ow\ao préstamos
de obligaciones. Estas podian ser Jforeign
moneda del pais en el que se colocaban,

Cuadro 1.1
Mercados internacionales de capital: 1972-1980
(miles de millones de délares)
1972 | 1973 | 1974 | 1975 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980
Total 19,9 uo 91 408 4264 63,01 70,3 111,4j119.9 '120,8
ota A A
i 2061 28,41 34,2 738 79,31 81,0
é s bancarios 872081 285 X .
wm_mmwh_wmuvnmm 11,21 10,1} 123 220 34,6 | 36,1 37,4 4061 398
Distribucion segiin los prestatarios de créditos y obligaciones
| \ 621 609} 74,2
i i 12,4 | 19,0 260§ 23,2| 575 40,4 | 62, A
T CM\_u OcPE 1,5 1,3 2,2 431 10,2 591 143 4,9 W.M
ana , ) > 4 ,
M.Mb M:wﬁmw 221 471 591 13 3,4 A ;,M w_.w %M 33
Fstados Unidos 31| 241 15| 10] 1,0} 2 , . q. _
paises de la OPEP 13] 30 09| 33| 38| 69] 121 92 )
5 0! 30,0
i 5 8,2 871 1291 150 27,11 39, 0
Pafses no desarrollados ww w\» 151 24] 26] 421 69| 108] 62
anx_.ﬁc o.m 09 1,6 21 35 32 6,2 NW Wk—v
5t ¥ 3
OMN_.WN del Sur 0,1 - 0,3 031 11 09 1,7 2, ,
) 3 ; 491 2.7
Paises de Europa del Este 03| 06| 10 2,6 N.w; 29 38 .
Otros paises - 061 061 11 121 1,2} 01 06} 05] O,
31 54| 59
Agencias Internacionales 211 21} 37 351 521 48 5

Fuente: OCDE, Financial Market Trends.
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que era distinto al que pertenecia la empresa o gobierno emisor, o bien euro-
bonds, denominadas en monedas distintas al pais en el que se colocaban, y con
frecuencia también al pais al que pertenecia el agente emisor.

Agregando la totalidad de los flujos de capital internacional durante la segun-

Cuadro 1.2 S
Mercado internacional de obligaciones: 1972-1980
(miles de millones de dblares)

1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980
da mitad de la década, su coémputo se acercé al medio billon de délares (485.000 1972 | 1973 6 | 308
5 millones), de los cuales el 61% fueron préstamos bancarios, el 19% obligacio- Total de obligaciones 11,2 110,0 {123 | 22,0 | 34,6 wm.w www mmq 203
nes exteriores y el 18% euro-ebligaciones, ademis de un cupo marginal de Obligaciones intemacionales| 69 | 4,2 | 34 Hw,w wmw w 631207 | 203 | 179
bonos especiales emitidos por organismos internacionales y colocados a tra= Obligaciones exteriores 4,2 Mw ww 2 H.m h_ mu 16| 14
vés de los bancos centrales y de los gobiemos de los paises occidentales (cua- Obligaciones especiales | - ’ ’ T —
dro 1.1). Distribucion de los paises emisores de las obligaciones internacionales
En el dmbito de las obligaciones se aprecia un predominio absoluto de las paises de Ia OCDE 52| 361 33| 80 133]158]116 umw Hmw
economias desarrolladas, tratindose de un mercado en el que los emisores y Canada 03] 02| 01} 09, 31} 19 ww 20| 44
los inversores eran fundamentalmente grandes empresas y gobiernos pertene- Estados Unidos 20| 08 o.w ww .HTH ww 15| 14| 18
. cientes a un nimero reducido de paises occidentales. Las empresas emitian esos Japon A.. 2 m 1 w‘m HHN mw ﬂr o”m 131 1,7
. titulos con el propésito de conseguir financiacién internacional en condiciones Francia ) o.~ = - 02| 05] 12| 03| o1
mds baratas y rapidas que las vigentes en sus mercados nacionales, eludiendo Paises de la OPEP 1010 o o,w 21l 18] 15| 10
) asi las restricciones sobre emisién que existian en sus paises. Los inversores Paises no desarrollados M,M m” AW.H 01| 03 08 03| 0z 03
adquirian un activo que les permitia escapar ai pago de impuestos y al control Meéxico oa !l | . S| 02| 06| 05].04] 02
de sus ganancias, quedando protegidos por el anonimato de unos titulos inter- Brasil o.ﬂ - N o1} 01} 02| - - -
nacionales creados al portador. Paises de Europa delBsic = os o1l 03 01] 01] 02] 01| 02
La emision de ov:mmﬂo:mm experiment6 un primer impulso a mediados de Otros paises : ’ ’ - — 02| 01] 021 02} 05
la década, pasando de 12.000 millones de délares en 1974 a 34.000 millones en Agencias Internacionales 05 ] - . . : ——
1976, y después mantuvo un suave ritmo ascendente hasta situarse en torno a Distribucion de las monedas de emision de las obligaciones internaciona
los 40.000 millones de délares al concluir e} decenio (cuadro 1:2). Esos tiulos = T 431 24 20| 34] 941161 671104 | 136
se componian en partes similares de euro-obligaciones y de obligaciones exte- 3 Marco 13111 06 29 28] 52} 65| 59 w‘m,
riores, ademds de pequefias emisiones de bonos especiales. Consideiando los * Oas 13107108 24 25| 19| 1,8 23| 33
titulos puestos en circulacién durante la segunda mitad de los afios setenta en ¥ - ———— " . 2 oblisaciones exteriores
¢l mercado internacional su valor total se aproxim6 a los 190.000 millones de m Distribucion de los paises emisores de obligac e T T
dolares, de los cuales casi el 80% fueron emitidos por empresas y gobiernos Paises de la OCDE 231 30 w*w mw HMW m.M 39| 27| 17
pertenecientes a los paises desarrollados. ¥ Canada ww w,m w,_ or| | o2 04| 13| 14
Durarte ese intervalo de tiempo, la emision de euro-obligaciones se aces- N Estados Unidos ” 1ol o4 ool 07 13] 28| 20
€6 a los 90.000 millones de délares, que fueron creadas en mas de un 85% por - _ 2por = - 01} 01 - - 03| 071 01| -
agentes pUblicos y privados de ios paises de la OCDE. Los seis emisores mis Paises de la OPEP 03 o,q o« 051 09] 13| 16} 1,1| 65
importartes (Estados Unidos, Canadd, Japon, Francia, Gran Bretaiia y Suecia) Patses no desarroliados T o7 oc T 55 34| 32| 34| 34
generaron casi la mitad del total. Por lo que respecta a las obligacicnes exte- _ Agencias Internacionales 1, 7 : ’ ,

riores, el valor de los titulos creados en ese intervalo de tiempo se aproximd a . 57
los 95.000 millones de dolares, de ios que casi el 75% pertenecian a emiscres Estados Unidos 16| 1,5( 36| 671108} 791 63| 43| 2
de los paises desarrollados, destacando Canadi (con cerca del 20%) y, a dis- | -

ﬁ Distribucion de los mercados en los que se colocan las obligaciones exteriores

Japon 06 | 03 01} 021 13] 44} 271 15
- : - 2 y % - 12] 141 1, . :

tancia, los Estados Unidos y Japon, con cuotas del 8% cada uno. Esas obliga- Alemania wwm ww 10 WM s4) sol 741 97| 75
ciones exteriores se colocaron casi exclusivamente a través de cuatro paises, R Suiza 05| 08| 06| 06| 08| 07] 1.2] 09 1.2
figerando en primer término Suiza y Estados Unidos con el 38% y el 34% del Otros ' i

total, y a continuacién Japén
emisiones (cuadro 1.2).

y Alemania que recibieron el 13% y 12% de las Fuente: OCDE, Financial Market Trends.
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1 "N.. 2. Presencia significativa de los paises no desarrollados

De acuerdo con los datos anteriores, la participacion de los paises no desa-
rrollados en el mercado internacional de titulos fue muy modesta puesto que
(incluyendo a los paises de la OPEP) sdlo represent6 el 9% de las emisiones, jun-
to con un porcentaje similar creado por los organismos internacionales que se
ocupan de la ayuda al desarrollo, que asi obtenian recursos financieros para lle-
var a cabo su labor. En el caso de las euro-obligaciones, entre 1976 y 1980 €l valor
de las emisiones a cargo de los paises no desarrollados se acercé a los 7.500 millo-
nes de dolares (8% del total), de los cuales mas de la mitad correspondieron a las
cmisiones efectuadas por dos paises: México y Brasil. A dicha cifra habria que
sumar los titulos creados desde los paises petroleros por un valor de 2.300 millo-

nes de dolares, totalizando asi el conjunto de los paises no desarrollados una cuo-

ta cercana al 11% del mercado. En el caso de las obligaciones exteriores, con un
valor de 6.500 millones de délares, incluyendo ya a los miembros de la OPEP, la
cuota de los paises no desarrollados apenas era del 7%, observindose en este caso
una mayor presencia las organizaciones internacionales (cuadro 1.2).

Sin embargo, la situacién era muy diferente desde el punto de vista de los
eurocréditos concedidos por los bancos en monedas distintas a las de los paises
en los que se localizaban el prestamista y el prestatario. En ese mercado, la pre-
sencia de los paises no desarrollados fue muy relevante puesto que —incluyendc
a los miembros de la OPEP- recibieron alrededor de la mitad del valor toial de los
préstamos concedidos durante la segunda mitad de los afios setenta (cuadro 1.3).

En esos cinco afios, la cuantia acumulada de eurocréditos se acercd a los
300.000 millones de délares, habiendo experimentado una aceleracién a partir
de 1978, afio en el que e! flujo crediticio casi duplicé al registrado en el afio pre-
cedente, debido al fuerte ascenso de Ia demanda procedente de Ameérica Lati-
nay Asia, y también de algunos paises de la OCDE. Durante ese quinquenio,
los paises desarroilados obtuvieron el 44% de los eurocréditos, destacando las
empresas y el gobierno de Canadi que captaron casi el 6% del toial; a conti-
nuacién figuraban los prestatarios de Estados Unidos, Espaiia; Italia y Gran Bre-

tafa, con cuotas del 3% 4% del total cada uno.

Sin considerar a los paises de la OPEP, el segundo foco receptor estuvo for-
mado por los paises no desarrollados, que accedier

on al 38% de los préstamos,
con un valor acumulado que super6 los 110.000 millones de délares. Destacaban

en particular los créditos obtenidos por México y Brasil, con cifras que superaban
los 27.500 y 22.500 millones de dolares, respeciivamente, Y con cuotas del 9% y
8%, es decir, mas elevadas que las registradas por cualquier pais desarrollado. A
distancia quedaban Filipinas y Corea del Sur, con cuotas del 2%-3%, de manera
que los cuatro paises citados absorbieron mis de la quinta parte del volumen de
créditos internacionales concedidos durante el periodo, equivalente a casi el 60%
de los préstamos captados por el conjunto de los paiscs no desarrollados. Otros
prestatarios de menos calibre fueron Argentina, Chile, Hong Kong y Singapur.

. < M = 7~ Urigenes del proceso rpiernacionalizador | 3i- - .
. Cuadro 1.3 .
Mercado internacioral de préstamos: 1972-1980 o H m % 9 N m
(miles de millones de délares)
1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 } 1978 | 1979 | 1980
Total de préstamos 87 1208 1285 1206 | 284342738793 |810
Distribucion de los prestatarios
418
ises 46 1124 | 183 6,11 103]134] 357|289 R
EMMMM_M»_» ocbe - - 011 011 09] 051 96| 08 a.w
Estados Unidos 011] 1,0 W.A ww wm w.w w.m w,m .\M,o
ispaf 031 05 1 8 s , 224 37 6
Wwﬂwsm 1 09 4,7 2,4 0,1 - 0,7 29 u,._m m,w
Gran Bretafna 141 341 56| 06 221 264 5.2 w.m H,w
Francia 0,2 0,1 33 0,5 0,7 1,8 2,5 % .c
. 61 611102 8,8 7,
ises de la OPEP 1,2 28 0,9 3,2 36 X
_.w_/wM”_nNm_._&v 0,3 0,1 - 0,2 11 1,7 18 2,9 N.M
ises 5 S 7,4 8,1 111,1} 11,7238 }363 | 28,
vmﬁmw :M desarrollados MHW M”w s > 21126 1 % :\ym 2a
mwﬁ 06| 081 161 21l 33| 231 52} 641 53
Oo.“,.mu del Sur 0,1 - 0,3 0,3 1,01 08 1,7 M,a w‘w
Paises de Europa dei Este 031 06| 091 24 22| 271 38 9 O.A
Otros paises 0,2 0,5 1,1 08 11| 0.1 0,1 N.N o.o
Agencias Internacionales - - - 0,1 01] 02 9.2 ,3 ) K

Fuente: OCDE, Financial iarket Trends.

El otro grupo receptor estaba integrado por los vmmmnm, BWQ:GHOm_ an AW QOMWM
que recibieron mis de 35 000 millones de dblares, equivaientes a ~ M % a m s
créditos internacionales. En ese grupo Qmmamr.,mvm /,\mdmmcm_m \AnmE el 4% de ;ON
eurocréditos), seguida por Indonesia, >nmo_.5 y Libia. Es asi que mﬂa mmm MW%W :
este grupo al anterior, se aprecia que el conjunto delos vn_mmma:o aw 2 n_ﬂ olla-
dos obtuvo el 50% de los préstamos internacionales concedidos du !
segunda mitad de los afios setenta.

1.2.3. Supremacia del délar

El funcionamicnto de los tipos de cambio flotantes Qm_.mwm_ abierta _m.vom_g_%mm
para que cualquier moneda fuerte —individualmente o mmE@m.DQOMa <m:m__m .M MVMMM
pudiera jugar una funcién relevantc como referente monetario de cuen mmmn_w c reser-
va y de pago a escala internacional. Sin embargo, el nUeVo contexto Bo%m an-
tuvo la indiscutible supremacia de la moneda wmsaocbﬁm:mﬂ a pesar de que e vm_
riment6 una continua desvalorizacion a lo largo de la década (figura 1.1). Segin €l
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Eﬁ (Estadisticas Financieras Internacionales), entre 1972 v 1980 el dolar perdi6
mis de un 46% de su valor con respecto al marco alemin \m_manm.:ao 2._ no__uMn. on
3,19:1 por otra de 1,82:1 (DM/$), mientras que con el yen Ra,c_.o su ,.\m_on enu Nwwwa
desde una relacion 303:1 a otra de 226:1 (Y/$). Asi ocurri6 pese a que los _uw .
centrales de Alemania y Jap6n reiteraron sus intervenciones en el mercado d Mmo.m
sas tratando de detener la caida del délar para evitar con ello la pérdida de 1 apn.
cidad exportadora de sus economias; lo mismo hicieron algunos bancos e opens,
8_%08“.&0 en el sostenimiento de Ia divisa estadounidense para evitar % N,
da supusiera una desvalorizacién de sus activos denominados en ao_mnmm e
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Fuente: OCDE, Financial Market Trends.

Figura 1.1. Mercados internacionales de capital: 1972-1980 (miles de millones de délares)
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Couscientes de las ventajas que reportaba 2 su economia el-hecho de que. -
<l dolar siguiera siendo la principal moneda internacional, los dirigentes poli-

ticos norteamericanos se negaron a aceptar que el oro y los DEG, Derechos
gspeciales de Giro (emitidos por el FMI), pudieran ejercer una funcion alter-
nativa que oscureciese el papel estelar de.su moneda en las relaciones mone-
tarias y financieras internacionales. Por ese motivo, los DEG siguieron tenien-
do un uso reducido, como mera unidad de cuenta (del propio FMI y de los
bancos centrales) y como referente para la suscripcion de ciertos créditos otor-
gados por esa institucion. . A

Unicamente cabe destacar el intento realizado en 1972 por varios paises
curopeos creando una “serpiente monetaria” que pretendia servir para estabi-
lizar la evolucion de sus monedas dentro de una banda de fluctuacion estre-
cha. Ello hubiera supuesto la aparicion de un referente monetario que guiase
¢l comportamiento de un nUMErOsO grupo de paises en el continente y en otras
regiones de su influencia. Sin embargo, esa propuesta fracas6 en el curso de
Jos afios posteriores, siendo retomada a finales de la década con la creacién del
denominado “sistema monetario europeo” con idéntico propésito estabiliza-
dor, segin se explica en E. Ontiveros (1991) y J. Pérez-Campanero (1990).

De hecho, el délar seguia utilizindose como medio de facturacién en la
mitad del comercio internacional, comprendiendo a la casi totalidad de los inter-
cambios de materias primas y al conjunto del comercio exterior desarrollado
en el continente americano, ademis de proporciones significativas del comer-
cio de otros paises de Europa, Asia 'y Oceania. Constituia también la principal
unidad de reserva, ya que cubria alrededor del 60% de los activos que mante-
nian los bancos centrales a escala mundial. En el &mbito financiero internacio-
nal, mis del 70% de los eurocréditos se denominaban en ddlares, lo mismo que
¢l 60% de las euro-obligaciones.

Asi pues, a pesar de que su cotizacion se mo: ba inéstable y declinante y de

-

que el sector exterior de la economia esiadounidense mostraba claros sintomas de
debilidad a través de su balanza por cuenta corriente, el orden inonetario interna-

cional asumi un esquema de funcionamiento basado en un sucedineo del patrén-

délar. Cuestion ésta que seguia aportando una evidente ventaja para la economia
norteamericana en la medida en que sus autoridades quedaban eximidas de la
necesidad de adoptar medidas correctoras frente a sus desequilibrios exteriores.
De ese modo, a través de los déficit externos, la economia de los Estados Unidos
seguia bombcando hacia el resto del mundo una parte de su exceso de liquidez
monetaria, amortiguando as las tensiones inflacionistas en su interior.

1.2.4. Nuevos agentes, instrumentosy operaciones financieras

El cambio de estrategia de las grandes corporaciones transnacionaies dedi-
cadas a la produccion industrial y a la distribucién comercial dio lugar a que
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sus departamentos financieros comenzasen a efectuar operaciones de crédito,
titulos y divisas dejando al margen su anterior vinculo con las instituciones ban-
carias, que eran las que hasta entonces habian intermediado en una gran par-
te de sus operaciones internacionales. La misma desintermediacion se produ-
jo cuando los gobiernos decidieron gestionar directamente su acceso a los
préstamos en los mercados exteriores.

Al abrigo de las oportunidades abiertas en Ids mercados internacionales se
crearon miltiples empresas que fueron tomando posiciones como intermedia-
rios (brokers) que recibian comisiones por su gestion, o bien como operado-
res de compra y venta (market makers) con la intencién de obtener ganancias
propias a través de su intervencion enr los mercados de divisas y de ciertas mate-
rias primas, mostrindose generalmente dispuestos a elevar el riesgo de sus ope-
raciones ante la expectativa de mayores beneficios. No obstante, a pesar de la
citada desintermediacién y de la aparicion de nuevos competidores, los ban-
cos siguieron oqupando una posicion fundamental en la estructura financiera
internacional, puesto que eran los grandes prestamistas de eurocréditos y los
principales operadores en el intercambio de divisas, que seguia siendc un mer-
cado bisicamente interbancario. Ademis crearon nuevos servicios financieros
para la colocacién de emisiones de titulos en el exterior.

Surgieron también en aquellos afios nuevos instrumentos y nuevos tipos de
actividades financiergs. En el 4mbito de los eurocréditos, para superar la rigi-
dez que se derivaba'de la necesidad de respetar los plazos de vencimiento de
los depositos en eurodivisas, los bancos comenzaron a proporcionar a sus prin-
cipales depositantes la posibilidad de disponer de un mayor grado de liquidez
mediante la puesta en circulacién de Certificados de Depésitos Negociables.
Se trataba de instrumentos bancarios emitidos como recibo por los depositos
a plazo, de modo que quienes poseian esos certificados podian negociarlos en
un mercado secundario para obtener liquidez en el momento en que lo preci-
saran.

En el dmbito de ias obligaciones internacionales, primero en los Estados
Unidos y después en otros paises, hicieron su aparicién las obligaciones con
tipos variables, credndose unos titulos que pretendian una mejor adecuacion a
las variaciones de los tipos de interés y al funcionamiento de las tasas de cam-
bio flotantes. También comenzaron a circular los primeros instrumentos “titu-
lizados” (securities), siguiendo la experiencia estadounidense de las ennsiones
de papel comercial, que consistia en la creacién por parte de las empresas de
diversas modalidades de titulos a corto plazo para lograr una financiacién a
medio y largo plazo con los menores costes posibles. .

Desde la perspectiva de los inversores el atractivo de los nuevos activos
puestos en circulacidn era triple. Unas veces consistiz en la alta rentabilidad
ofrecida por las obligaciones frente a otras alternativas. Otras veces era la cober-
tura que presentaban ante la incertidumbre que presidia el comportamiento de
la inflacion, los tipos de interés y las tasas de cambio. Otras veces el atractivo

ﬂ.Olwmxmw&&Vﬂeq&@mxg&egg%... 35 .

. oo ) ) s  con.
residia en la posibilidad de cludir el control fiscal de los gobiernos y otros comn

" troles nacionales sobre las ganancias y sobre los movimientos financieros.

Por otra parte, en 1972 la bolsa de mercancias de Chicago MM:OM» ﬂMJMn_H

polsa de futuros en divisas, en la que los ooB,vBao:wm de ﬂq uc n_um.mm vo a&
odian suscribir paralelamente un instrumento Qo\oovmncm» rente al riesg
’ la tasa de cambio de la moneda en la que habian suscrito su contrato expe-
@.ﬂwn:s_mm variaciones desfavorables. Se firmaban asi contratos para intercam-
mr: divisas en los que se acordaba la entrega PEB de una nwﬁ:ﬁwam .QM MMAMMM.
da extranjera en fechas, precios y lugares previamente aonoas_:w o .: Rw >~,5“
csos contratos podian ser negociadas en bolsa antes de mﬂw <m:%_5_m.%m.: A a,.
después, entre 1975y 1977, el _:ﬁmﬂ:m:,ozm_ Monetary z__.u et, QMU.M fient. ;,,Or.
1a bolsa de Chicago, comenzd a negociar Q.u::mSm a.m futuros mon_ n_< _,:. .»3 X
nes de tipos de interés asociados a los omBmQ&Om. hipotecarios M mo, ,M. .”-
nortcamericano, y mas tarde fue m:noeoﬂm:&v los tipos de interés M oﬂwrfnﬂ
rés y de los bonos del Tesoro. En 1980 surgi6 la New York Futures Exchange,
> i Wall Street.

mr_um”nwmﬂm Mmo. segln el Banco de Pagos H:S_.:»nmo_.,.n_mm Q::MW_N mm.mxm& w
los mercados de futuros alcanzaron un valor de 80.000 millones QM lo) »quvrunr.{.
tacando los futuros de tipos de interés sobre los bonos @m.ooo =M Mﬂﬁm y ,aow“..r
lus acciones (43.000 millones), junto con una pequena cantidad M turos ¢ c 8
monedas (2.200 millones). No obstante, la 5:.@90: ».Emca:wﬁa e esos B.OMQ-
dos de futuros ro llegaria hasta los anos posteriores, noBc_mﬂzaommano”, w. ..,5.,
cionamiento de los mercados de opciones a partir de mediados de los anos
ochenta.

1.2.5. Interrelacién de mercados y reproducciin de la incertidumbre

Las grandes operaciones comerciales awmm:o__.»amm en los _uasnﬁw”wﬂ :wcq.,
cados de materias primas como el de .nEQOm &m vws.o_mom algunos .ﬁ&@m:.r:ﬂw
agrarics negociados en la bolsa de Chicagoy owm:Om B.w.S Mm :mmg_wnmawm qmq
boisa de Londres, comenzaron a efectuarse bajo modalida es no:m,r fas . _
los mercados de crédito y de divisas. ~m:m_3w:~w, las nwnn:mm_m_m ﬁnon__.cmww\.._.” Jm
las grandes empresas quedaron cada vez mas %_:nc_»m.&,m omuw a _‘mw _.M_MHM: Mﬂ
operaciones financieras a escala internacionati. Sm.a_Smuv. \.u_m no:~ ’ _Cw n en
importantes activos financieros, mientras n\co los diferenciales QVM, - mx#..
de interés y las tasas de cambio de nu.am pais pasaron a mMn una nmwr.mo nxnnw o
manente para las cmpresas que realizaban woﬁ:\ﬁmmmm‘ de noM:w.Wm terior
Los inversores tradicionales, los nuevos agentes ma»:ﬁ.QOm, QOm :QM <7 s
corporaciones transnacionales, todos ellos fueron diversificando sus carteras y

S 1 ros. )
" MHM%MM WMW.MM@O&EE:S de los ann»aow :m&..ﬁmSm 58.5»055:_3
comenzd a tener una importancia creciente en la dindmica productiva y comer-
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cial de las economias desarrolladas Y, por extensidn, en el cenjunto de la eco--
nomia mundial. El anterior funcionamiento compartimentado entre unos y otros
mercados comenzaba a difuminarse en una auténtica melée JSinanciera. El °
~ aumento del nivel de liquidez monetaria internacional era cada vez mis evi- 1
dente, ampliando las oportunidades para colocar Yy para obtener recursos finan-.

cieros en los mercados exteriores. Las transacciones se realizaban cada vez con
mayor velocidad, mis flexibilidad y menores costes.

Al mismo tiempo, la inéstabilidad de los movimientos financieros se con-
vertia en un fenémeno indeseable para los gobiernos y las empresas que pre-
tendian disponer de un horizonte predecible. Esa inestabilidad estaba alimen-
tada, en primer término, por una realidad econémica cada vez mas deteriorada.
Los indicadores macroecondmicos reflejaban una situacion de estancamiento
productivo, que estaba acompanado por fuertes desequilibrios monetarios inter-
. ROsy.externos y por un sensible descenso de las tasas de rentabilidad de las

, empresas. Las politicas econémicas que aplicaban los gobiernos adolecian de
falta de coherencia y no eran capaces de corregir esos desequilibrios.

En la encrucijada econémica de la segunda mitad de los afios setenta se
reproducian las dudas sobre el acontecer mis o menos inmediato de las tasas
de cambio de las monedas, de los tipos de interés de los préstamos y de las coti-
zaciones de los titulos emitidos. En ese clima, muchos inversores, grandes y
pequeiios, aspiraban 2 ampliar su margen de beneficios. De esa manera, las
expectativas de expansion de los mercados financieros y los intereses especi-
ficos de los agentes que en ellos participaban tendian a reforzar los signos de
incertidumbre, convirtiendo a ésta en una caracteristica sustancial del marco
financiero y econémico internacional.

1.2.6. Ociosidad de \m&ﬁ.%wmh del Fondo Monetario Internacional

El FMI fue creado en 1944 para controlar el cumplimiento de las normas
acordadas en Bretton Woods, destinadas a garantizar una estricta estabilidad
cambiaria. En consecuencia, la modificacion radical de las coordenadas mone-
tarias internacionales a partir del funcionamiento de tasas de cambio flotantes
hacia iunecesaria ia existencia de esa institucidn, puesto que va no existian nor-
mas monetarias que cumplir. Incluso Ia funcién financiera otcrgada al FMT en
Su origen, como prestamista de paises con dificultades monetarias, habia sido
establecida como una misién complementaria para ayudar a 1a estabilizacion
cambiaria de las monedas, de forma que dicha funci6n tambien habia queda-
do superada por los acontecimientos, toda vez que eran los mercados finan-
cieros los que otorgaban préstamos a los paises que se encontraban en esa cir-
- cunstancia. ’

Una vez que fracasaron los intentos de reorganizar el orden monetario inter-
nacional bajo nuevas formas de cooperacién, en la segunda mitad de los afios

..... €100

. \..Qn@i&mgaqm@ intérpacionalizador +~37 "

setenta el FMI m_roao convertido en una institucién sin atributos mmvwn_m_now MMM :
o lir. No obstante, se trataba de un organismo cuyo monumental ap a
i W.ﬁ:?o no parecia dispuesto a desaparecer, Bo«:»:an.uma n_nmnmumo de
maa—:ﬁ-n alguna justificacion que apuntalase su existencia € incluso »m:.S_M.
g 1 autoridad internacional. Tras varios afios de impasse en su actividad,
m_amm mn:DE»a de justificar su continuidad institucional y am acrecentar ,.mc%z.w-
WMMWM,BO:QMQO.::»:QQ» surgi6 en 1982, tras el estallido &o la crisis .n a
deuda externa que se analiza en el proximo capitulo. .

—
i
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L RESUMEN f

m.»Qo_..ﬂ desencadenantes de la internacionalizacién financiera

L. La crisis definitiva del sistema monetario establecido en Bretton Woods
— funcionamiento de tasas de cambio flotantes
— las divisas se convierten en activos financieros
~ volumen creciente de intercambios de divisas con fines especulativos
2. Reciclaje de petrodslares
— abundancia de liquidez en 1a banca internacional
— surgen los europréstamos en condiciones ventajosas para los prestatarios
3. Desorganizacion de los mercados de materias primas
~ inestabilidad de los precios, tipos de contratos Y agentes intervinientes
— aumenta la intermediacién con fines especulativos ’
4. Posicion privilegiada de las corporaciones internacionales
— aprovechan su tamafio financiero y el caricter externo de sus operaciones, su mul-
tilocalizacion geogrifica y las relaciones entre matrices y filiales
— conexion de los recursos propios y de la financiacién entre la casa-matriz y las filiales
— ventajas para operar en los mercado de divisas, titulos y préstamos
- desintermediacién de sus operaciones respecto de los bancos
S. Déficit presupuestarios
~ los gobiernos buscan formas de financiacién baratas y no inflacionistas
— provocan mas desintermediacién bancaria :

7

wu.r:nmnm resultantes de Ia E-RQ»QOEEN»QQQ financiera

1. Expansion de ios mercados financieros interiacionales

— fuerte desarroilo del mercado de divisas

— gran crecimiento de los depésitos de curodélares

— expansion del mercado internacional de préstamos

— acceso de los paises no desarrollados

~ aumento de las emisiones de obligaciones internacionales y exteriores
2. El ddlar sigue como referente monetario internacional

— medio de pago en el comercio

- activo de reserva -

— moneda de denominacién de préstamos y titulos internacionales
3. Principales agentes financieros internacionales

~ grandes bancos occidentales (a pesar de la desintermediacion)

— firmas transnacionales

— gobiernos de paises desarrollados ¥y no desarroliados: giandes prestatarios

- bancos centrales que intercambian divisas

— nuevas empresas financieras no bancarias que aciGan en cada mercado
4. Aparicion de nuevos instrumentos jinancieros ;

— obligaciones variables, certificados de depdsito, créditos titulizados, mercados de futuros
5. Creciente interrelacion de capitales entre:

— operaciones de comercio, inversién ¥ financiacién a escala mundial

— mercados internacionales de préstamos, divisas y titulos.
6. Pessistente inestabilidad de los mercados financieros
7. El Fondo Monetario Internacional queda exento de funcicnes monetarias

|
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CONSOLIDACION DEL PROCESO
DE INTERNACIONALIZACION FINANCIERA

i ian
Iniciada la década de los ochenta seguian vnmmwnnmw_om @Qommm an :me "
rado en el inicio del proceso de internacionalizacion mzm:n_.ma ~CS=F_um
ﬂw . - 3 ~
m.wmmaw anterior. El marco de las relaciones monectarias intcrnaciona QM Mmm ba
sresidido por el funcionamiento de tasas de cambio :oS.RQ. OMm\ﬁ_ucom tel se MF__Om
_‘_o ,Quomw petrolero se produjo un nuevo trasvase masivo .Qm Olares de b
d aises exportadores de petrdleo hacia los mercados financieros _:nmn:mzn_o:Wm )
a i6 1 anterior, apenas tres afios,
di menor duracion que el an , : . ¢
dicho trasvase tuvo una " chas tes afios, pero
i i reciclados hacia los 1
[ n la cuantia de los petrodélares
e e i i articular el de crudos de
i dos de materias primas, en partic e r
ses occidentales. Los mercar rias : e
wﬁ:o_no siguieron experimentando sucesivas convulsiones hasta Bm&_mah.uOm %
’ - - .z - m MN'
T amn»a.m acentuindose su desorganizacidn. Las non_ﬁo_.mn_oso\m HBMMMMM o
, , ici6 ian en la economia my
igui ando la posicién que tenian en L A
les siguieron aprovechand 2 via mundial para
icipaci6 j inancieros nterna
i ifi n ventajosa en los mercados
ntensificar su participaci6 : . nancie
“S_mm Los déficit de los gobiernos occidentales crecieron atin misy, n~O: ello, se
mmm:w»:m::\u la necesidad de obtener recursos mﬁmﬂom para m_:mMnMM, MM. o
i6 : i C H.—c < e
i 3 n de los factores citados, otros mento
Simultineamente a la accié factore . e ntos
i i a. La politica mone!
i de internacionalizacién financier: : .
impulsaron el proceso ; oy e oetana
inici deral norteamericana en 1970 y :
iniciada por la Reserva Fe . : : ‘ or-
mente a M:.Om paises europeos y latinoamericanos, mcvc:mbo un n%:m_ﬁmmwgmo MM_WW
i - Yo i ertes desajustes -
S s capitales financieros. Los car
50 para la expansion de los . bia-
_.moM lcs desequilibrios entre las balanzas por cuenta mo_,wm:mm.am _n.vm U::WMM_M,_
u&mwm desarroliados modificaron las bases del mmnmaws% financiero MMMHMV(_M mQOM.
I I d i rtante de paises no
isi € un grupo impo Jor
La crisis de la deuda externa tante & ves 10 desartollados
i i i iberalizacién de las a
5 caciones en dicho escenario. :
e e i d tal para el desarrollo de
i iti6 en un lubricante fundamental p: .
dades financieras se convirti6 ael rollo de
i icacié ologicos al funci
j La aplicacion de los avances tecn In
aquel engranaje financiero. l ) cio-
:mamo:no de los mercados financieros aportd aspectos que nmmm%mqom, aoQO
para que se llevase a cabo la mundializacién de las relaciones financieras.
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MERCADOS FINANCIEROS -
INTERNACIONALES

3.1. Internacionalizacién global del capital

En iérminos generales, la dindmica de internacionalizacion de las Gltimas

décadas no ha hecho mas que intensificar las tendencias que venian desarro-
llindose desde los afios cincuenta y sesenta en el proceso de mundializacidon’
del capital en sus distintas formas, como capital-mercancia, capital-dinero y
capitai-productivo, es decir, el comercio, las finanzas y las inversiones interna-
cionales. Sin embargo, al mismo tiempo, esa globalizacion del capital ha esta-
Jo caracterizada por importantes novedades en cuanto al ritmo de crecimien-
(0 de los flujos internacionaiizados, la creciente integracion de esas tres formas
y ¢l acusado predominio del capital financierc. .

3.1.1. Intercambios comerciales

El comercio internacional redujo su tasa de crecimiento duranie los afios seten-
ta y la primera mitad de la década siguiente, pero después volvié a experimen-
tar un nueve impulso expansivo. Es asi que, segin el GATT (El comercio inter-
nacional) las exportaciones mundiales de mercancias aumentaron a una tasa
media del 2,5% anual entre 1980y 1985 y mids tarde 1o hicieron a una tasa media
del 6% en el intervalo de 1986 a 1996. Se trata, pues, de un fuerte crecimicnto
comercial si se tiene en cuenta que durante ese intervalo la produccion mundial
se incremento a una tasa media del 2,5%.

Paralelamente, en el transcurso de esos afos se han reforzado las tendencias
vigentes con anterioridad. La mayor parte del comercio de bienes se compone
de productos manufacturados y, dentro de éstos, se pone de manifiesto la ascen-
dencia de los bienes de equipo que representan alrededor de la mitad de las
exportaciones de los paises desarrollados. Un segundo aspecto que destaca es




corresponden a transacciones intra-firma
las casas matrices y las empre,
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Asociacién de Libre Comercio

de América del Norte (bajo el liderazgo de Jo2
Estados Unidos) y la Cuenca d C

el Pacifico (bajo predominio de Japon).

lmgmano 3.1 J_/

)

Comercio internacional en 1996
— Intercambio de bienes: 5,3 en billones de délares
¢ Cuotas de los principales paises:

Exportacion: EEUU: 11,8%; Alemania: 9,9%; Jap6n: 7,8%; Francia: 5,5%;
G. Bretafa: 5,0%; Ttalia: 4,8%; Canada: 3,8%; £ G-7: 48,6 %

Importacién: EEUU: 15,1%; Alemania: 8,4%; Jap6n: 6,4%; Francia: 5,1%;
G. Bretafa: 5,1%; Italia: 3,8%; Canada: 3,2%; T G-7: 47,1%

— Intercambio de servicios: 1,3 en billones de délares

* Cuotas de los principales paises:

Exportacién: EEUU: 16,2%; Alemania: 6,4%; Japon: 5,3%; Francia: 7,0%;
G. Bretafia: 6,0%; Italia: 5,6%; Canada: 1,9%; £ G-7: 48,6%
Importacién: EEUU: 10,8%; Alemania: 10,2%; Japén: 10,2%; Francia:

10,5%; G. Bretufa: 5,0%; Italia: 5,3%, Canada: 2,5%; X G-7: 47,1%

Fuente: Organizacién Mundial de} Comercio.
—

Ef cuarto aspecto 2 subrayar es la excesiva presencia de las corporaciones

» €sto es, al comercio que llevan a cabo
sas filiales de las corporaciones transnacionales.

e e . -~.Mercados finaricieros internacionales - ww - -

- comjuntarhente la regi izacién del comercio
secuencia, si se valora conjuntamente 1a Rm_wnuwrmuw O e,
En con randes areas (al menos en la UE y en la NAFTA nnWom e et e
QM.:@M m:m no se generalizan a los paises %o v@nmmwmw e vigencia de
ane eris iones intra-firma, es de
si is de las transaccio €s ¢  que la vigencd o
el u:.“mw.ﬂm convencionales del “libre comercio” internacional q
Jos criteric .. )
P i i rtancia de los intercambios de
" 1 Gltimo aspecto a resefar es la creciente impo e b coct.
m Mum en la economia internacional, los n:m_mm. rms Mxﬂonmm e e ello
,,,c.ﬁw_nno mis rapido que el registeado por el comercio de D P tec.
e al incremento de partidas como los viajes y a.cna ; , b e o
c_ua\n_ m.mm los fleics de transposie. En otra parte se Q.w:a..w w % e mra un
:m_omo SM inversiones directas y de la expansion ma»:omwm m%u e i
M.._owﬁ aumento de las transferencias de ,Um:mmm_Om pr " am e e de
oy 6gicas desde los paises rec
i ologicas des : oS e
inancieras y de rentas tecn ( e
._:LMM_ g&w los paises en los que se ubican las casas matrices de Ias gran
cap ) ‘
poraciones transnacionales.

3.1.2. Inversiones directas y en cartera

‘ i inante de internacio-
Las inversiones directas habian sido la forma wnw\aonw_mwwanm it
alizacion del capital durante el periodo de expansion.e \uer,omo: PO
Cinca ta y sesenta, lo que comportaba una HS:msmo_n_u: O ot
e , 1 ct )
::o:m:noavaQOm entre las economias mxvon.»m_oa_m y las MM o e e
nomw_m vamom capitales. Tras el estallido de la crisis mno:onzmbmmmaao o e
ﬂwm Mm,mw_m:mm hasta mediados de los afios On:m:a.wmmm”mw o aom. miBn.nOm xee
f ie aq 611 s6lo interrumpi S
C bie aceleracién solo it
¢ntences una 1iota ’
Ao . ici se aceleracion de
@ _M%MM jos factores mis importantes que han tno?nnJMM Mﬂ e ac cnun,
las inversiones directas en el exterior deben Qmmﬂwomm(m S O e o o Tos
fan s uidamente, considerande qua los cuatro primer ,‘OM e iaas e
m_uﬁnawomm Unidos y Gran Bretafa para mxﬁ_..amﬂmm amw.v:wm Mm >an€nm P o
e del Pacificoy :
i 3 la Cuenca de en
cidental y a otros de 1c3 ! A oy ot
m:mow.w Ooom_ Q.::-ovmwnﬁon concierne bisicamenie a los paises europe
tanto qu ti
noamericancs:

i iari s normativas que
La eliminacién de las restricciones ntU_m:mm y de QSWW w@ T ductivos,
- _.Bmmmcm: los movimientos de entrada y salida de los nmmm PDQO:»U»: -
_ desreglamentacion de sectores que :wm.S entonce Lo rco
e ime WQ monopolio como las telecomunicaciones, €l transp
régimen pC
ramas energéticas. T
“Mﬂwwbmmonamnwos de inversiones en cartera (con sus gan .
pondientes) en inversiones directas. ,
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— El intenso proceso de concentracion empresarial, a través de gra
~ operaciones de fusién y absorcién de empresas.
— La privatizacién de grandes empresas publicas.
PRR:
La magnitud y las caracteristicas de la dindmica inversora se pueden a o
a través de las cifras referidas a continuacién. A escala mundial, la media
de la salida de inversiones directas entre 1981 y 1985 (44.000 millones de
res) supuso un incremento del 9% con respecto a la media del quinquenio ants
rior, en tanto que su posterior impulsc dio lugar a que en la segunda mita i 8
la década el flujo inversor casi se cuadruplicase, con una media anual cerca
los 170.000 millones de dolares, superando la cota de los 200.000 millones d

te los afios noventa. Es asi que entre 1990 y 1995 la saiida de inversiones @»mom
enele

reciame
dol

de 210.000 a 350.000 millones de délares Y, a pesar del descenso sufrido
bienio de 1991-1992, el flujo exportador acumulado durante esos seis afios |
de 1,3 billones de délares. . 3
En el drea de la OCDE, segiin los datos de esta organizacion (Annuaire desr
Statistiques d’investissement direct international), mientras que en la amo»amw
de los sctenta las salidas acumuladas de inversiones directas ascendieron 3+
300.000 millones de délares, en los anos ochenta la cifra se triplico hasta supe’%.
rar el billén de dolares. Mis intenso todavia fue el movimiento de entradas de;.
inversiones, multipiicindose por cuatro el total acumulado de una década a7
otra hasta superar los 800.000 millones. En cifras anuales, el crecimiento de lag>
importaciones y exportaciones de capital productivo en el drea de la OCDE fue®
el siguiente: en 1981 tanto unas como otras suponian alrededor de 50.000 SEOMM
nes anuales; en 1990 las salidas fueron de casi 200.000 millones v las m::maxm«w

de 175.000 millones; en 1995 las salidas se aproximaron a 300.000 millones y&
las entradas a 210.000 millones. ) ok
El fuerte aumento operado desde mediados de los afios ochenta estuvo acoms -
panado de un significativo cambio en 1a orientacion geogrifica de las inversio- -
nes, teniendo como principal protagonista a la economia estadounidense que
se convistid en una gran importadora neta de capitales productivos, por las razo-
nes expuestas en el apartado segundo del capitulo anterior. A lo largo de aque- -
lia décad... Estados Unidos acumulé unas entradas netas de casi 200.060 millo-
nes de dolares, equivalentes al 45% de las entradas totales en el 4rea de la OCDE,
alterando 2si —de modo radical~ su tradicional posicidn como economia expor-
tadora de capitai productivo. Otros importadores netos fueron Ausiralia, Cana-
da, Bélgica. Italia y Espana, entre lcs paises desanrollados, junto con los paises
de Arnérica Latina (México, Brasii), la Cuenca de! Pacitico (China, Malasia, Tai-
landia, Indonesia, Corea) y Europa del Este (Hungria). Economias desarrolladas
como Francia y Gran Bretana también recibieron importantes flujos de inver-
sion, pero su saldo neto fue exportador. y mds atn lo fueron Japon y Alemania.
En los afios noventa, los grandes importadores de capital productivo han
sido Estados Unidos y China, con cifras acumuladas de 240.000 y 140.000 millo-
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s de dolares, que suponen airededor de la 88@3_.3:@ Nm_ Wooﬁd MMMWM:MMM
o istanci retaf ia, Bélgica-Luxembur, .
i distancia Gran Bretafia, Francia, 4 Xemb 4 >
.,_m.cawmwmm citados han absorbido el 60% de la inversion directa :.E:a_mr WNM
,MMQW a continuaciéon Holanda, México, Suecia, Canadi, Malasia, Singapur,
cali ania e Italia. . o .
HB_MM“W__QMMS de los Estados Unidos su posicion neta ha vuelto a ser mxvonmwanﬁ_w
. desde 1991, con un saldo acumulado que ocupa el 8_..8“ _cm»m.n AWMMMWSWT
ﬂ_x\u: (167.000 millones) y Alemania (145.000 B___o:m@nv. por Mw MﬂME@Bo s inver-
« fia, Holanda, Suiza y Francia. En .
ores netos como Gran Bretaiia, 3 da, : En < e
:ﬂq economias como las de Espaiia, México, >Cm§__w y wmmmmw.nwm MMNMM»: sal
: 5y i tra la econ .
| muy inferiores al que mues . o
P mente 3 1 expansic dei i jirectas se produjo un paulati-
ersiones directas se p j
Paralelamente a la expansiOn de inv : ujo un pavlat-
i i rtera conforme los mercados n v
incremento de las inversiones en ca . . nz
:M M.?S_mm se iban fortaleciendo v, a la vez, se liberalizaban para permitir la
C

m

" entrada de inversores fordneos. A nivel mundial, entre 1981 y 1985 la media anual
¢

de las inversiones extranjeras en cartera pasd de 25 a ao%wo M.MMMMM %M MM__.M-
s, alcanzando los 180.000 millones m:.F segunda mita ma

e 2 dose a los 350.000 millones en el intervalo de 1991 a 1 \wmw . R
ZB@MR@Q a ello, agregando las cifras referidas a las entradas y salidas mM_QwM.
cepto de inversiones @na_:wmama &Rﬁmcwnw Ma__,» WMMWM“MM_M _MMM MMMMMMm aMm»-
ducto interior bruto se ha e levado con g e 0
rrolladas durante los Gltimos quince afios (cuadro wb..m a o e ot o A
¢n las dos mayores economias del BWSQOM mmSm_Om C\E sy MMO .m: Sen Ale-
mania e Italia, el 7% en Francia, Suecia y Omnuamw y ain m.m mas otras como
! ctaf uiza. Todo ello a pattir de porcentajes que inicia
M.om_ﬂw NM«MMMAWMMMM Mnm todas !as economias, salvo en Izs tres Gltimas citadas.

Cuadro 3.1

j i j ; to al producto interior bruto
lor de la inversién extranjera directay en cartera con respec
e de los paises desarrollados (%)
lﬂoum-ucﬂ@ 1980-1984 1985-1989 | 199G-1995

r 33
Estados Unidos W,m\ WM . MN >
Canadd 4 X 1 .
Gran Bretafia m.c 5,4 MMW 1 HW
Alernania i,3 HM A,H 7
Francia 13 2, H,w 7
talia 0,3 0,6 .—o_o uw.u
Holanda Mw m,w mgo ) wuo
g 45 94 147 128
Japon 0,6 256 59 ,

Fuente: FMI (1997), Perspectivas de la Economia Mundial, mayo.
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Siio que se compara con el PIB es el valor de las transacciones transfrogy
terizas en obligaciones y participaciones de capital, comprendiendo mmmnwm i
suma de compras y ventas brutas de valores entre residentes v no resid
entonces la dimension de los cambios resulta atn mas n_OncMEo En HMWM ;
valar de esas transacciones suponia un porcentaje reducido Amsﬁ.m el 1%
mgv del producto interior bruto.en cada uno de los paises y todavia en Hwoww
m_.w:mcs por mwm_u»_.o del 10%. A partir de entonces, con sabita rapidez, e .
cibn se elevo hasta el punto de que a mediados de los afios :o%m:g ,lmwwcﬂum.

Jap6n— el valor de las transacciones su ,
 val . peraba holgadamente al del P i
SO le multiplicaba varias veces en algunos paises (cuadro 3 2) cPIB einclg

Cuadro 3.2
Valor de las transacciones transfronterizas en obligaci
igaciones y participaci ital*
con respecto al producto interior bruto de los \a\umpmﬁxhw@ﬂwﬂwﬂw capiit

1975 1980 1985 1990 1995 1996*
nm“m»SQMM Unidos 4,2 92,0 35,1 89,0 | 1353 151,5
nadd 33 | 96 | 267 | 644 | 1945 | 2348
Gran Bretafia . - 7,5 %c.u ' .
Memania | 51| 75 | 334 573 | 1694 | 1968
m HHWQN c o 8,4> 21,4 53,6 | 179,6 wa-m
: ! 11 40 | 266 | 2528 | 4354
Japénc 15 7.7 63,0 | 120,0 mm“_ qum
* O o) 3
I~ M“MMMQM MM”M .UESm de valores entre residentes y no residentes.
©1982.

pw_ dato de 1996 se bzsa en las liquidaciones.
Fuente: Bank of International Settlements (1996), Annual Report, vecogido en FMI (1997).

3.1.3. Expansién de los mercados financicros

m<oWMmMo MCJEEQ ?..MB» cuantitativo, el primer rasgo que se aprecia en la

> 10n de los mercados financieros i i

\ ! nternacionales es el colosali

evolcion de | : "NCic < colosalismo de sus
s. Después del despegue iniciado en la segunda mitad de los afios seten-

@ écada i i
3.m wwwmﬁn%mm dos annﬁwanm posteriores las dimensiones adquiridas por esos
nercados han registrado cifras ciertam ini inai

ent 2 N
merca , mente inimaginables apenas unos afios

an MM H_WM de mes_mcamm ciertamente mareantes, que muestran en primera ins
imensioOn (casi infinita) que tien ,

e la oferta de fondos di i
| ( 1 rta de fondos disponibles en
%W annwm_Om financieros bajo unas u otras modalidades. Su BBmmM es tal que
pequeiiecen el valor de variables econémicas tan fundamentales noBM el

/ -
e F P ?w@&m&?a&%&gwgwgh S101.

- comercio internacional, ei nivel de reservas mundiales o el producto intérior

pruto de los paises mas importantes.

a) El mercado de divisas, una vez que el marco monetario internacional
qued6 a merced del funcionamiento de tasas de cambio flotantes, adqui-
1i6 un auge creciente, de forma que a finales de los afios setenta el volu-

" men de transacciones diarias alcanz6 un valor equivalente a 75.000 millo-
nes de délares. Ese registro siguié elevindose en una irrefrenable carrera
hasta alcanzar un volumen diario de transacciones de casi 190.000 millo-
nes en 1986, 600.000 millones en 1989, 820.00¢ millones en 1992y 1,2
billones de délares diarios en 1995.

Esas cifras, publicadas a través del Banco de Pagos Internacionales
(Annual Report) y del Fondo Monetario Internacional (Financial Mar-
kets), se estiman mediante encuestas realizadas en los tres principales
centros burstiles del mundo (Nueva York, Tokio y Londres) y en las bol-
sas de valores de mis de veinte paises. Comprenden el valor de las tran-
sacciones al contado, a plazo y en swap, previamente ajustadas para corre-
gir su doble contabilizacion en el mercado local y en el transfronterizo.

El espectacular crecimiento del mercado de divisas queda de mani- -
fiesto en la siguiente comparacion. A mediados de los afios ochenta, el
valor de las divisas negociadas cada dia suponia el 7% del valor de las
exportaciones mundiales de bienes y servicios y el 37% de las reservas
mundiales (excluido el orc). Diez afos después, en 1995, esos porcen-
tajes se habian elevado hasta el 19%y 84% respectivamente. Significa esto
que el volumen de negocio efectuado durante cinco dias en el mercado
de divisas equivale al valor de las exportaciones mundiales de bienes y
servicios realizado durante un afio. Significa también que las divisas que
se negocian en un solo dia equivalen a las 6/7 partes de las divisas que
controlan todos los bancos centrales del mundo

b) No se quedan a la zaga las magnitudes registradas en los mercados inter-
nacionales de capital, que son examinados con detalle en los proximos
apartados de este capitulo. Lz evolucion de estos mercados permite sefia-
lar tres momentos definitivos en su acelerado crecimiento. En 1981, trasun
aumento aiual del 66%, ei valor de las transacciones en €s0s mercados
alcanzo los 200.000 millones de dotares. Despugs de descender en los 2i0s
siguiertes (en plena crisis de la deuda), durante el trienio 1984-1986 se pro-
dujo un fuerte incremento (36% anual) que multiplicé por 2,5 €l valor obte-
nido en el afio precedente, situandose cerca Ge los 400.000 millones de
dolares. Ei crecimiento se mantuvo suave e indeciso a lo largo de la segun-
da mitad de la década, dando un nuevo salto a partir de 1991 que ha pro-
seguido hasta 1996, de modo que en ese intervalo el valor de los inter-
cambios se multiplicd por 3,6 (a un ritmo medio del 24% cada afio) hasta
acercarse a 1,6 billones de dolares. :
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Al mismo ticmpo que crecian los mercados de capital han ido modj
nm:%w Su composicion. Hasta 1982 destacaba principalmente el mer ; .
a.m prestamos, que suponia alrededor de las dos terceras partes del M» A
siendo inferior el desarrollo del mercado de obligaciones (figura 3 5. B

Tras _w\oammm de la deuda, el mercado de eurocréditos sufrié E.:.H
ceso, abriéndose paso la “titulizacion”, esto es, la aparicién de ot i
lidades crediticias creadas mediante . vl

Ia emisi6n de titulos ¢
. . : on garantizd
bancaria (NIF) o sin ella (euronotas y billetes de tesoreria), que nmu_u 2 .”

un auge creciente desde mediados de la década —aunque el.de los NIR

les de capital entre 1983 y 1993.

W_MM_meﬁﬂ \m: los Gltimos afios se observa un nuevo crecimiento aom
mercadg de prestamos —en torno a la cuarta parte del total—
aumenta la presencia de los titulos sin garantias —alrededor del 30%-y *

se aMQF_Mm la n:u:am qm_mm?m del mercado de obligaciones (40%-45%)
quedando un espacio residual para el mercado de acciones

, mientras’

Fuente: OCDE, Financial Mavket Trends.

1800

1960 1981 1982 1983 1584 1985  1g66

1987 1988 1983 1890 1991 1992

Figura 3.1. Mercados msawm:un_.csu_au de capiral (miles de millones de délares)
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¢) Siendo muy elevadas las cifras registradas en los mercados de capital, sin
embargo el récord de aluvion financierolo ostentan los mercados de pro-
ductos derivados, que son instrumentos negociados a partir de la existencia
de los mercados de monedas, préstamos y titulos, cuyos activos sirven como
soportes de cobertura frente a las variaciones de las tasas de cambio, los tipos
de interés y los indices burstiles. Surgidos en los Estados Unidos en los afios
setenta, los mercados de futuros negociaban unos 80.000 millones de dola-
res en 1980, pasando a 250.000 millones en 1985, 1,5 billones en 1990y 6-
billones de dolares en 1995. Al tiempo, en 1984 aparecieron los mercados de
opciones que al afio siguiente ya superaban los 100.000 millones de dblares,
alcanzando jos 750.000 millones er: 1990 y mds de 3 billones en 1995. Por
tltimo, a finales de la década, hicieron acto de presencia los suwgp u opera-
ciones de recompra que ripidamente obtuvieron un valor por encima de los
3 billones de dolares en 1990, aproximéandose a los 18 billones en 1995, cifra
ésta que triplica al valor del comercio internacional de dicho afio.

3.2. Mercado de divisas

La interpretacién convencional sobre el funcionamiento del mercado de
divisas se basa en la necesidad que tienen determinados agentes economicos
en cada pais de disponer de monedas extranjeras. Las personas lo requieren
para efectuar viajes y compras. Las empresas para realizar importaciones € inver-
siones extranjeras. Las iesorerias de los gobiernos efectian pagos derivados de
sus compras y de otras transacciones con el exterior. Los bancos centrales nece-
sitan divisas para mejorar su dotacién de reservas y para actuar en defensa de
sus monedas nacicnales. Ese conjunto de demaricias ha venido siendo atendi-
do fundamentalmente por los bancos, actuando como oferentes, para lo cual
debian intercambiar divisas con los bancos de otros paises. La conexion entre
los bancos que disponen/necesitan divisas, y el vinculo entre los agentes deman-
dantes y los bancos oferentes, se lleva a cabo por corredores (broker) que ejer-
cen como intermediarios y perciben por ello una comision.

3.2.1. Cardcter especulativo

Semejante esquema de funcionamiento sigue teniendo vigencia, pero ha

. experimentado una modificacion significativa en el curso de ios ultimos 20 afios.

Por una parte, las grandes firmas transnacionales tienen mecanismos y recur-
sos propios para conseguir las divisas que necesitan con el fin de efectuar sus
transacciones comerciales y sus inversiones en el exterior, sin tener que recu-
trir 2 la intermediacién de bancos y corredores. Esas corporaciones también tie-
nen capacidad para actuar como oferentes de divisas en la-medida en que ges-
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MWM-MM.- Mm A”Mﬁm_,m nm:q»_wu\mam los recursos de capital y la liquidez de sus.
as filiales ubicadas en paises que utilizan distintas monedas. Por otra pa

intervencions i y :
enciones de los organismos estatales (bancos centrales y tesorerias) -
3

M»ﬂ Mu: n:nwno::n”ohwwm _uc:_Eu_mm,_ no »mEEQn: una &Bw:&@: demasiado im :
vz<»~n_m o & vMMMM mw ese Bo_a.;B_Q.zmu de divisas generado por la de
e e s persor v%m» realizar viajes y compras en el exterior.
qQue alcansa ol comercio diaro de divisss Gemuedese, i de 13 piaEms
délares al dia) a partir del intercambio mm:mnm%ﬁw WMW MMMNM . M,N E:o\:.mm Q.
que @3.&@5 monedas extranjeras parz efectuar ovm.,»&o:mm:q.wm_mwnmom ot
e inversiones. Desde finales de los afios setenta Bmm atn desd ” moavam.
los ochenta. el vertiginoso crecimiento de los &M bi s do di 3&5&8 o
de manera mayoritaria a razones estrictamente e R»B_ tiv oy a_sm».w Prdece
lizacion de operaciones que estin guiadas mxn_cwvmnc e por ol e ; _w de
(racion de oper ivamente por el prop6sito de
compra mﬂ ~ QGGN\MM:WMM_%”W% oﬂ MMMW@D (spread) existente entre el precio de
omawm LMMMM%MEU& sobre el .<u_on futuro que a corto o a largo plazo tendri

4 crea un escenario en el que las grandes corporaciones transna-

cional S i
cie MmMMMMuMMMOm_ otras vanmw»m financieras y los arbitrajistas (que ajustan *
e aparecen en el valor de una moneda al ci i i ,
tas plazas donde se.totiza e i i o seal e oun-
se. sa moneda) tienen la-oportunidad d i 3
tas e realizar ope- :
ciones al contado, a plazo (forward) y de compra-venta o venta-compra chM. :

siva (s j i6
(swap). en cuya ejecucién pueden lograr suculentos beneficios. Ese sentido

cmpre]

por
manda

3
oA

" o
bz v

finalist i i
fin mm %mnwm m_.u inmensa mayoria de las operaciones en divisas que realizan cada
gentes es el que confiere a este mercado un caricter sustancialmen-

te especulativ < 6
peculativo, merced al cual tan s6lc el 1%-3% de las transacciones diarias

estan (u:o.:mmﬁ—wm a _mﬂ —@N:Nﬁﬁucz Qﬂ OMUﬂ— aciones QQ €Omerci1o o ve O
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3.2.2. Volatilidad y potencial desestabilizador
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Sin embargo, una vez mas, la realidad desvela que el fendmeno es ostensi-
blemente mis complejo que como lo caracteriza esa vision ortodoxa, la cual redu-
ce el caricter especulativo del mercado a la realizacién de un ntmero limitado de
operaciones y presenta la volatilidad como un signo de eficacia y de flexibilidad
para adaptarse permanentemente al cambio de las circunstancias economicas.
(;C6mo compaginar entonces esa variabilidad que genera una permanente ines-
tabilidad con la tendencia al equilibrio en los mercados de competencia perfec-
ta?: es una pregunta nada capciosa.) A la vista de ello, parece conveniente pro-
fundizar en las caracteristicas mis relevantes de ese intercambio mundial de divisas.

Se trata de un mercado que funciona continuamente y que solo en parte s¢
efectia en un emplazamiento fijo. Existen plazas importantes, bolsas de cam-
bio, en las cuales cada dia se negocian grandes cantidades de monedas pero,
al mismo tiempo, los intercambios se llevan a cabo a través de redes electroni-
cas por medio de las cuales las grandes firmas, los bancos y otras empresas
financieras tejen un comercio permanente en el que realizan infinidad de ope- -
raciones instantaneas. Debido a las diferencias horarias que existen en el pla-
neta v a la utilizacion de esas redes electronicas, el engranaje mercantil puede
funcionar durante las 24 horas del dia. Comienza su actividad en los centros
mas orientales (Tokio, Hong Kong, Singapur, Melbourne, Sidney) pasa luego a
Oriente Medio (Bahrein) y a Europa (Zurich, Paris, Frankfurt, Londres) y alcan-

7a después a América, desde su costa este (Toronto, Nueva York, Chicago) hacia
u costa oeste (San Francisco, Los Angeles), para volver a empezar.

Se trata también de un mercado constituido por una urdimbre de empresas
y operaciones cuasi laberinticas, pero que 2 la vez presenta un notable grado
Je concentracion, puesto que los ocho centros principales negocian alrededor
de! 85% del valor diario de las transacciones mursdiales de divisas Nueva York,
Tokio y Londres son los tres centios cardinales, en los que se deszircila sire-
dedor del 60% del negocio. Singapur y Hong Kong canalizan mas cel 10%. Las
plazas alemanas y francesas, Frankfurt y Paris, controlan mas del 8% cada una,
en tanio que Zurich dispone de una cuota del 5%. - .

Ese alto grado de concentracion se revela igualmente al observar como,
entre la infinidad de instituciones financieras (bancarias y no bancarias) que
participan en el mercado europeo de divisas, apenas una veintena de opera-
dores llevan a cabo mis de la mitad de las transaccionies. La envergadura de
algunas de esas empresas financieras se ha dejado sentir en los movimientos .
desestabilizadores sufridos por diversas monedas. Asi ocumi¢ en 1992-1993 con
varias divisas eurocomunitarias, cuando ciertos opera dores fueron capaces de
doblegar 1a voluntad de los bancos centrales que pretendian evitar la desvalo-
rizacion de sus monedas. Los “mercados”, es decir, los grandes agentes que
intervinieron con estricto sentido finalista, dieron al traste con las pretensiones
defensivas de las autoridades monetarias nacionales.

A la luz de los hechos, las caracteristicas del mercado de divisas invitan a
reflexionar sobre la volatilidady 1a inestabilidad de la dindmica cambiaria. EI
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Unidos seguia creciendo a buen ritmo, la inflacion estaba controlaba en nive- -
es bajos, el déficit fiscal tendia a caer, la Reserva Federal elevaba algo 10s tipos
de interés como precaucion ante eventuales signos de recalentamiento; €s decir,
existia un escenario con casi todos los ingredientes para garantizar la estabili-
dad de la moneda. Sin embargo, el dolar comenz6 a caery abri6 un periodo
_breve pero intenso— de turbulencias monetarias, que arrastrd a varias divisas
cuya cotizacion (al alza unasy a la baja otras) tampoco guard6 una correspon-
dencia directa con la situacion interna de sus respectivas economias, cOmo 1eco-
nocia el propio informe del FMI (World Economic Outlook, octubre, 1995).
En ese sentido, debe considerarse 1a relacion que guardan las tasas de cam-
bio con muliples elementos, tales como: @) las caracteristicas de los sistemas
financieros nacionales y su diferente grado de integracion en los mercados inter-
nacionales; b) las tasas de ahorro € inversion; ¢) el saldo corriente €xterno; d)
la magnitud y la direccion de las inversiones extranjeras; e) los aspectos relati-
vos a la situacion sociopolitica de cada pais; y f) las preferencias que orientan
en cada momento la actuacién de los grandes poderes financieros que inter-
vienen en el mercado. Al menos, esos seis factores condicionan de modo dis-
par, segan el tiempo y el espacio, 1a evolucion de los movimientos de cada
moneda, de forma que sin considerar su influencia no parece posible formular
conclusiones aprioristicas acerca de los vinculos entre las variaciones de los
tipos de interés y las modificaciones de las tasas de cambio.
Desde esta perspectiva, ciertas empresas transnacionales, algunos bancos
y otros operadores financicros tienen capacidad para desestabilizar la moneda
de un determinado pais, sin que ello suponga necesariamente que €n la eco-
nomia de ese pais se hayan producido acontecimientos de relevancia suficien-
te que expliquen las variaciones que experimenta su ‘moneda. La concurrencia
de aspecios 1o contemplados por el enfoqu:> convencional, como son el ele-
vado poder financiero que tienen algunos agntes, la gran magnitud de sus ope-
raciones y la capacidad que tienen para crear opinion puablica, les confiere —par-
ticularmente en los momentos propicios—un notable influjo en la determinacion
del comportamiento del mercado de divisas. -

3.3, Mercados de capital

A lo largo de los afics ochenta y noventa los mercados internacionales de prés-
tamos V titulos duplicaron el valor de sus transacciones de un quinquenio a oiro. La
cifra de casi un billon de dolares acumulada en el intervaio de 1981 a 1985 se con-
virti6 en 2,1 billones entre 1986 y 1996, superd los 42 billones de délares en 1991-
1995, registrando en este quinquenio una media anual de 840.000 millones de dola-
res. Esta cifra casi fue duplicada en 1996, lo cual permite vaticinar que en los proximos
afios seguird su tonica ascendente. En la medida en que los activos que componen
esos mercades de capitales —una vez creados— se pueden negociaren mercados’
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: Cuadro 3.4
Evolucién del mercado internazional de préstamos: 1980-1996 (miles de millones de délares)
? :
. 1980 | 1981 | 1982 | 1983 1984 | 1985 | 1986 |1987 1988 {1989 1991 | 1992 | 1993 1994 | 1995 1996 |
Total (4) 81,00 94,3 98,2' 62,0| 61,7 91,7| 125,5 116,0 130,1| 236.2[ 370,2 345,2
Eurocréditos 91,3 90,8 53,2 54,1 . 80,3 116,2 114,4 129,5] 235,3 369,6| 344,5
Préstamos i
extranjeros 30| 74 88| 7.0 11,4 93 1,6| 0,6 06; 07
Créditos '
“dirigidos"® (B) - - 11,3 21,5 96| 5.2 0,1 - - -
Créditos rene- :
gociados® (C) - 2,3 8,4 7,1 2,7 3,5 28,1 60,2 98,7 79,9
Créditos nuevos
(A-(B+C) - 95,9 423 33,1 79,4| 116,8 87,9 69,9 271,5| 2653,
Principales prestatarios
Paises miembros .
de la OCDE 418| 45,8 50,8 31,20 28,4 56,8] 103,8 87,8 109,4 210,7¢ 326,9¢ 302,49
Estados Unidos 7,0] 12,8 10,0 551 - 34 15,7] 28,3 42,Q 69,1 191,1| 167,3
Canad 62| si| 69 26| 10 21| 39 1,6 3,8 79| 60
Gran Bretafiu 19 26 2,2 33 1,21 . S 12,9 32,1 7,8 3,0 39,8 39,3
Alemania - 0,i - - - 06| 01 0,6 0,4 15,2 7 .
Francia 1,9 0,6 59 2,0 0,31 30 7.5 2,8 5,7 11,8| 16,8 )
Talia 65| 63| 44 47| 28 54/ 43 7,0 2,3 132) 48
Jepén 03| =~ - - - 03[ 16/ 23 - 0,9 06, 1.8
Paises no ) '
desarrollados 35,5 43,61 379 25,5| 184 127 20,1| 155 26,7 18,4 43,3 42,9
México 59| 79| 65 38| - 27 - 0,6 0,4 08| 06
Brasil 5,3 6,8 6,8 6,5 - - - 5,2 - 0,2 0,4 0,2
CoreadelSur | 200 31) 29 370 370 1) o071 12 35/ 18] 19 55| 60].
Indonesia 100 1110 16f o1l 10 16 05 50 18 19 64 7
.Malasia 11 150 23 10| 02| 12| 03] 08 02| 12| .14 11l 09
Tailandia 09| 07 0,3 0,5 0,7 1,1 0,5 08 1,6 20 "33 5,2 2,5
China o4l 05| - . 03} 19| 33} 27 23| 27 36 43| 3,6
Hong Kong 1,5 24 1,3 0,5 0,1 0,2] - 03 0,3 0,7 1,0 2,0 11 0,9
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internacionales. E] resto corresponde a obligaciones extranjeras o cxteriores
que son emisiones denominadas en la moneda perteneciente al pais en el qu
se colocan, siendo éste distinto del pais en el que se ubica e! agente que I3
emiten. En el argot utilizado en ese mercado, las obligaciones exteriores recj
ben nombres alusivos al pais en el que se ponen en circulacion: yanquis, samy
rais, canguros, bulldog, rembrant, matador y otros.
Las obligaciones se colocan én los mercados exteriores mediante sindi
tos bancarios que cuentan con un banco director, los cuales negocian con,

agente emisor y con los potenciales inversores todo lo concerniente a las carac
teristicas de la emisién: tipo de interés, plazos, condiciones al vencimient

mecanismo de liquidacion. Actualmente, esa liquidacion se efecta a través d
procedimientos informatizados, como Euroclear con base ¢n Bruselas y Cedel
con sede en Luxemburgo.

Las principales emisiones corren a cargo de grandes agentes econdmicos

que mayoritatiamente se ubican en los paises desarrollados. Por un lado estin
las empresas privadas, en particular los bancos y las firmas industriales y comer-
ciales. Por otro lado est4n las administraciones estatales que incluyen a los ban-
cos centrales, los gobiernos nacionales y regionales y las empresas publicas. Y
por otro lado estin los organismos internacionales relacionados con la ayuda
al desarrollo, en torno al Banco Mundial y los bancos regionales, que emiten
obligaciones para aumentar los recursos que les permiten levar a ¢abo su fun-.
cién en los paises n6 desarrollados. _ oot T

En el intervalo de 1989 a 1996, las empresas privadas protagonizaron alre-
dedor del 60% de las emisiones, correspondiendo el 34% a las compaiiias no =
financieras y el 26% a los bancos Las entidades publicas crearon algo mas del =
30% de las obligaciones, distribuido entre un 17% a cargo de los bancos cen- *
trales y de las administraciones centrales y locales, ¥y un 14% emitido por empre- -
sas publicas. Finalmente, menos del 10% fueron emisicuies de los citados orga-
nismos internacionales (figura 3.3).

Esos-agentes acuden al mercado internacional de obligaciones porque pue-
den obtener mayores volimenes de recursos gracias al procedimiento de sin-
dicacién, sin tener que someterse 2 los controles y restricciones impuestos por
la legislacion vigente en su pais (excepto en lo que se refiere a la autorizacién
de la emision). Consiguen asi costes de ernision mis bajos dubido a la gran esca-
Ia die las emisiones que efectan y 2 las facilidades de gestion. Los tipos de inte-
rés incorporados a los titulos suclen ser inferiores a los existentes en los mer-
cados domésticos, aunque al tratarse de una variable muy velitil nunca existe
certidumbre acerca de la ventaja o desventaja (que comporta cada tipo de inte-
rés, pues ello dependeri de su (imprevisible) evolucién futura. Al mismo tiem-

» 1 existencia de garantia bancaria y la gestion de la emision permiten lograr
mayores plazos de vencinmiento.

Desde el punto de vista de los inversores que compran los titulos también
resultan evidentes las ventajas. En la medida en que se emiten al portador, las
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Fuente: Elaborado a partit de datus de OCDE.
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de interés (comienzos de los afios noventa), o bien cuando los titulos emiti ] m_ -0 g a ger¥
introducen eiementos adicionales en las condiciones de emision y de ve ~|RAS A o
miento. Esto Gltimo fue lo que dio lugar al surgimiento de las distintas mod M Wl wo o 23 w1 sogd
dades de obligaciones puestas en circulacién {cuadro 3.6). & RN & @ - <31 [eococo
e o slegesl | 3 90| | 338887y |e.aar
@) Las ‘clasicas se emiten a tipos de interés fijo y, en general, con fecha ¢ a188¢8 8% © - -
vencimiento también fija, constituyendo la modalidad mas utilizada, g oo <. <« nenasnane Mmm @
ha venido representando alrededor del 70% del valor total de este mer; 21 8= m m 3 2! SRT@y=a =) 4®
cado. 3 il I P T B D Se i
b) Las variables (Floating Rate Notes) se emiten con cupones en los amo M gl BaS .m % R gaggdroRn] |88° "
periédicamente se revisa el tipo de interés, normalmente cada semes. ,m AR i g . SOOI Wﬂlﬂﬂl_ﬂﬂ,l
tre, en funcion de las variaciones del LIBOR (al que se afiade un mar. Elalgns 7 23| Z8¥sgcqds Ik A
gen que puede ser del 0,25%); su vencimiento puede ser (nico para M alg=t & "8 1 Ei[amaw< -
toda la emision o bien puede amortizarse por anticipado segtin Ia volun-| 3 S Tane 2 2,1 SegxIcsns|glogrTS
tad del poseedor del titulo y/o del emisor. Esta modalidad lleg6 a supo- 3| &858 2 S T § —
ner en torho a la tercera parte de las obligaciones creadas 2 mediados™ == % o gl NIoe2RsetlS MMM 1w
de los afios ochenta, pero ha ido perdiendo importancia, aunque en los Rlgingg|d & 5 27"~ "%
ltimos afios ha vuelto 2 suponer casi la cuarta parte de las emisiones Q=L - Harmr b St anmaol§|lonnns
totales. . Slg|r28|S & LS| FoRn-9a2):|8R
¢ Las convertibles son direéctamente intercambiadas por acciones de la : owm | 89S H m Toro<o m R i e
empresa emisora en el momento de su vencimiento; solamente en Ia" > Qi zee3] 53 2.|g] #Feg-gcerg|s|rgv—s
segunda mitad'de los afios ochenta llegaron a representar porcentajes 23 1] 8RS &l = 7 & 3 PP
de cierta significacion, entre el 5%-10%, reduciéndose después a cuo- 3 S NEEE = EE IR I M SN F
tas minimas. ; O2i2]|383 ® @ i8] 5 =
d) Algo parecido sucedi6 con las obligaciones con opcitn, que otorgan a Jl,m =1 LM © «@ m, ®O =Y R2F w 238 &
su poseedor el derecho a adquirir acciones de la empresa emisora a un- flelggs g =y g 37 i
determinado precio; tras la novedad de su apaticion, entre 1987 y 1939 FR el hahie = S mme « —ov|ilnzs %
liegaron a representar un porcentaje relevanie de las emisiores (13%- Slglnes = m,w, Sloge n AR =
26%), pero después han reducido su presencia hasta cuotas simbolicas. g gi="° © ol mnoe ol 4
e) También se emiten otras modalidades mis minoritarias, como las obli- NS @l 2 2. vty S G| |Few ¥ . m
gaciones con cupon cero o minimo, que no ofrecen intereses Yy Cuyo atrac- m g|R R ; b S— < g
tivo consiste en que su precio de adquisicion inicial es bajo y pueden X . T~ aae v ABT S ol i |8 ¥
aportar una cierta ganancia a su reembolso. R g & & - 1 8 &
TR uai o wo| | =5 .50 [3=%.%| 23
Existe pues una notable variedad de titulos que aun es més amplia si se con- Jizlx = &7 G ’ _ 153
sidera que aigunas emisiones ofrecen un céctel de modalidades. Esa variedad ., 3|7 IS e A ‘, oo a o] |~wa o 5%
influye en el grado de volatiiidad del mercado, que se acentlia en momentos o= 2 23 rm,,b al el B I I~ g
en los que aumentan las preferencias por las cbligaciones variables, converii- XS - R .m £
bles o con opcién de suscripcion. No obstante, el hecho de que las obligacio- m ] 3 m Scud g % m o | E u
nes clasicas (con tipos fijos) hayan permanecido como la modalidad mas impor- | el |888,¢ $ES¢ 3 gl |5 % |2g
tante €s una muestra de su mayor adecuacién a la bisqueda de condiciones p 58| |888ss Ssgs S Bl 18 . Eo| 5s
favorables de financiacién por parte de las entidades emisoras y a la basqueda . £ sl |8% 5Eq| {538¢ EcaSpk 58 QEE|ES
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420~ La globatizacién financiera

TR Mo fnssersmiemagiles AL
o o Lo e “roYoanon~an
Esos titulos cobraron fuerza a mediados de los afios ochenta, de modo que - TwRn LS R A
el intervalo de 1984 a 1987 se emitieron por un valor cercano a 135.000 millone 58 20 A Mo
de dolares, equivalente a la octava parte del total de los mercados de capital de@ 0 | momo o aRnNaRRnNRNG
aquellos afios. Su declive posterior ha hecho que en los afios noventa estos act; Q| g RE Q- o
Vos tengan un papel minimo en la escena financiera internacional (cuadro 3.7 = oo Qoenaanans
Las empresas realizaban emisiones de NIF y de otros titulos a corto plazg TR|SST Sod SRTERETRT A2
(3-6 meses) consiguiendo lineas de crédito que las permitian financiarse 2 lar. S - a = o O 1o T 1 00, Oy P G0 Ay
80 plazo (5-7 afios) como si se tratase de obligaciones. El grupo de bancos q M 21a05sga GO g i
aseguraba la operacién —cobrando por ello una comisién- garantizaba que i LR = o m e
la emisi6én no era cubierta ellos mismos adquiririan los titulos no colocados Um. R IR S PR MM NN =
bien concederian un préstamo por un valor equivalente. Para las empresas, ese#: E|E|°TIRER ol
procedimiento de financiacién era mis barato que el de los créditos, consi; X Thawcan |3 PEESIEI IS PRt RN PN
guiendo unos plazos de amortizacioén suficientemente largos. Para los bancos J{ |~ gRT | | §
aseguradores, era un procedimiento con menos riesgo que la concesion de cré: N PN m wonndn nad
ditos, convirtiendo su anterior funcién prestamista en otra de caracter comi- ww & WHN% SIS L
sionista, salvo €n el caso de que la emision no fuera cubierta. ez ol 8 e O m
Desde el punto de vista de los inversores se trataba de titulos que ofrecian W 21 203S8Fa m GRS SO SSHS—
una cierta seguridad, pues contaban con garantia bancaria, ¥ que brindaban un . ~la RRAN [ —
alto grado de liquidez en los mercados secundarios. Tenian menos riesgo que Yo o« W2 IR | SR 1 wS 353= S~
la compra de obligaciones variables y presentaban buenas oportunidades de R & | 2ZTRRY s1-
rentabilidad. Esto es lo que concitaba el interés inversor de empresas, bancos zoJ e cnocwa | § on @ ozond,
y otros agentes finahcieros. Fgl8|gaveRre S|%

A mediados de los afics ochenta hicieron su aparicion otros instrumentos o - m, m 4 Gy G0 S 0N
Jacilities que no presentaban la garantia previa de ninguna institucién finan- - Cflg | nenasg §|e-oesesesee
ciera, al modo del papel comercial que circulaba en la economia estadouni- m ol ik 3 e
dense. Su auge relativo se inici6 en la segunda mitad de la década y se aceleré = § s lgsaag2if 8% 135555
en los 2%0s noventa, llegando a superar en importancia a los préstamos, las - IR 21C
obligaciones variables y los instrumentos garantizados. Surgidos en 1985, al afio m o | ow
siguiente su valor se acercaba a los 70.000 millones de dolares, cubriendo casi HEIEEE=R
el 17% de los mercados de capital. Su crecimiento fue lento en los afios siguien- - £
tes y estuvo seguido de una caida a finales de la década, pero con el impetu £ g

cobrado en la década de los noventa el valor de sus emisiones casi alcanzo los <3 5
130.000 millones de dolares en 1992, elevandose a 250.000 millones en 1994y m " M
superando los 450.000 millones en 1995. En estos Gltimos afios representan alre- K m ,m
dedor del 30% del valor total de los mercados internacionales de capital. < : &y 313
Alo largo de esa trayectoria se ha ido alterando la composicion relativa de 3 _ = =3 588 S g m
los instrumentos emitidos sin garantia. Durante la segunda mitad de los afios lm .m g du m s - = 218
ochenta casi el 80% de los titulos eran programas de eurobilletes de tesoreria y & %3 ©3§ 88 = Eg ”
el 20% restante eran programas de euronotas a medio plazo y otros titulos. A m g §gg¢ 085 £ <88 a
medida que este tipo de activo fue cobrando importancia, en los afios noven- | 52 $23 P ggagy steg|®
ta se alterd esa relacién de forma que los programas de euronotas y otros supo- ‘ m P 28 .m. g .m g €588 8§38 § m
nen mis del 80% y los eurobilletes de tesoreria significan menos del 20% de los M 2238 “m 33 SHOU<ESS =651 &
titulos no garantizados. . | & = i
/ ) ‘




Se trata de‘otro activo con la impronta originaria cstadounidense Y que tie-

ne arraigo en los mercados anglosajones (Gran Bretafia, Australia y Canad3),

aunque con el tiempo también va siendo utilizado por empresas de otros pai-
ses importantes, como Japén y Alemania, e incluso
se analiza en el capitulo cinco.

’

3.3.4. Mercado d- &n&awa

Las acciones siguen constituyendo una parte minoritariz er; el conjunto de

los mercados internacionales de capital, representando menos del 4%, No obs-
que surgieron a mediados de los ;-

tante, su valor se ha ido incrementando desde
anos ochenta, superando ios 20.000 millonies de délares
se a los 60.000 millones en 1996 (cuadro 3.8). E!
Gltimos afios se debe al auge de los procesos de privatizacién emprendidos en
distintos paises europeos, que han originado una creciente internacionaliza-
cion de las dos modalidades de acciones existentes en este mercado.

La mayor parte son euroaccioies, es decir, acciones ordinarias y preferen-
ciales de titulos de participacion y certificados de inversion denominados en
una moneda que no pertenece al pais en el que reside la empresa emisora. El
festo son acciones internacionales, deroniinadas en la moneda del pais de la
empresa emisora que se colocan en mercados con monedas diferentes.

En términos reales, el cardcier internacional de las acciones es sensiblemente
mayor si se consideran los grandes desembolsos que tienen lugar a través de
inversiones exiranjeras en cartera dedicadas a comprar acciones nacionales. Su
crecimiento ha sido extraordinario tanto en los grandes mercados occidentzles
€OmO en otros emergentes de América Latina, la Cuenca Asiitica del Paci

ficoy
Europa del Este; pero esas inversiones no pertenecen a los mercados “interna-

en 1991 y acercando-
dinamismo registrado en los

€en paises emergentes, como

- B T km%m&&a\wg&.%&_iﬁaa&e&a?ﬁﬂ “123.
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e e o cae oo Sin embargo, han sido fundamentalmente €sos cre

icos de ese pais. : esos cre-
QMMM,M%&% de 5<Mawo=mm llegadas desde el exterior los que han ac
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Cuadro 3.8
iy i ioral jones:1980-1996

ibn del mercado internacioral de acciones:
Fvolucion §M ‘miles de millones de délares)

1984]1985(1986[1987{1988 1198919901991 {1992 1993 {1994{1995 {1996

Vi
1 03127 111,7{182]77 8,1]73 1234 23,5 140,7 ww,w WWHM WM,m
Mmﬂnﬂmnaosnm ‘103123 801155]145 |53 3214 - . . m.“o e bro
Acciones internac. - jo4l27132128]417%.
L

Fuente: OCDE, Financial Market 3?&.

3.4. Mercados de productos derivados

i izo” : dos financieros fueron
i i to del rizo”, los merca i
especie de “rizamien 8 ros fueron
d 3m”ﬁwmaomw desde mediadns de los afios ochenta por O:om WMMM e
mw(MHOm de caracter cuasi virtual: los mercados de ?ESm.. om”,r»mm vonnmcm o
BBm que constituyen los productos aoﬁﬁao,w. Se a.m:%ﬁ._mﬂ,ﬂou i mx.wmﬁmamm,
i m:er:HOm financieros que se noBQQm:Nm:\m partir m a &Smwm oxistentes,
MMBO son las cbligaciones, las acciones, los mnm\mgﬂnw_wmmwm»m s b
| iaci os tipos de interés y de r

e las variaciones de | | y . de cambio pue-

i o -alor de esos activos, los productos am:ﬁaom surg P
el o e ’ frente al riesgo que pudieran

ofrecer la posibilidad de obtener una cobertura fren

acarrear esas variaciones.

3.4.1. Futuros

s a plazo de
El precedente de estos productos fueron los forward o MMMM%MM 2 —ws 70 e
) en
i i aban en los anos setenta C me

rias primas que se efectu . : 2 de merean
:wmwmam Qﬂommo M:o cubrian las modificaciones de ._wm Sm_mm QMMM e mMS
clas | n de los “futuros” incorporaba algunos n»BUEm re .mﬂm nm,n e o

:QOHBSm estandarizados (no “a la carta” como las formulas p :

con
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cual permitia su :mmoamnmmn en Uo_m.m y, ademds, 4 con ur
compensacion que retenia lo: .q.\ g Bmm...,nc:Sv»: oo a2
garantia de cumplimiento Q% nﬁcLNMHM:LMMM MM Mm vm.mmvm. » oo_u.o:c:_ Ao..,.A. %
mcm mn%m@m como intermediario entre los no:Q&M”MMH e 2 i dacionly
na DR_»QOB directa entre ellos. " e asino establect
De ese modo, surgieron unos contratos b i ..
ke N UNOsS | asados en las variacio, i
e inte __M_mm, HMWMWMMH, MM:U_W (o) 59.08 bursitiles sobre activos m:m:MwMMM Mm‘
o no:.ﬁqmm_g ésta <m:nm M mormm fijada y con precios determinados. en los
e perador mum:o ond o< mn_: efectuaban un .Qm_x\umzo inicial —que nmvnnmgﬂm_%»,
Doreduena barte del v <oq.omm:_,mSQO|zmm:mO su posible ganancia al com®
e erameno futura de | w:w_ w.mogm _m que habian cubierto el activo. Es;
oo b cobertura %Mm mﬁ al riesgo nm:B.EO desde mediados de los mem
7B, et varaon de di w: as v_uummxao cotizacion, como las de Londres (UIF.
Sin embargo, en Bm:%»m ow%w“w%%.ﬁ tractivo g
rupn emb . » € autentico atractivo que presentaban esos ins:
umentos | wﬂwﬂmmﬂmwm m.n“w M_owozg__ama de obtener ganancias sin mmvmmmM.,m Muﬂ
ganncis roul et mw W@am o%:w seguin sea la evolucion diaria del mercado Ia |
S o6 cacailue se pucde €ner es muy superior al depésito inicial ya que-
fota se cal o, a or total del contrato. Se ha creado asiun mmmxmmo
(05 3 tomar oberion oﬂ QMAM.MMOD»- grandes beneficios a quicnes estén dispues
tipos de interés, de las tasas amm Mmqﬂﬂwwﬂwnmmo_wmﬂ%.wﬁzsm:w.a_m ey ion delos
pos de int . 1 . 1zaciones bursitiles -
Qmm B:%@mcﬁﬂﬂmmmﬂbw MM“M n.m::a»m_ de dinero es posibie el logro mwmmnw“””! )
Gias muy Supe aono.m:o caso n_owqm:P el apostante pucde retirarse perdiendo’
conteatos son oo n ial. m.rm.nro_ se estima que menos del 5% de los
Esa oportunidad fue la ﬂwcm MMM_M_UDMMMS. f
v . d fi T gran nimero dc inversores es i
HB&MMHMM%MMM %@%ﬂﬁmﬂﬁ el Bm:umao de futuros. En 1985 M_ MMMMN MMJMMM_MW
ey o oo a2 X 0 millones de aommnmmw Q,Om anos después se duplicaba
vaba por encima de 1,5 billones de délares. En la Gltima amﬂmm»

. .
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3.4.2. Opciones

Sus ori -
o ,M M:m.m:om también proceden de la bolsa de Chicago
.mmquM mMn_Qonnawm en la bolsa de Filadelfia a comienzos d
t , 1a 0pcion no supone mi fe ¢
. s que un derecho d

unos activo: i i o o
S que pueden ser los mismos que los que &2@:@&0 _u»nmmﬁ_:.m o
se a la contra-

» aunque después fue-
c los afios ochenta. En

-7 -
- T Sk t: o+ - Mereados financieros interndcionales - 125 -

\acion de los mercados de futuro, principalmente, divisas y titulos. El inico moti-
vo para ejecutar esa opcion es el logro de una ganancia, ya que en caso contra-
rio el comprador simplemente abandona su posicion perdiendo la prima entre-
gada inicialmente al vendedor, que supone un porcentaje minimo (1%-5%) del
valor del activo subyacente. El potencial de ganancia reside en la compaginacion
de dos aspectos: @) las primas y los descuentos estipulados y &) los diferenciales
surgidos en la evolucion de los precios, los tipos de interés y las tasas de cambio.
La rapida extension del mercado de opciones supuso que a finales de los
afios ochenta alcanzara un valor de medio billén de dolares, pasando a 1,2 billo-
nes en 1991 y mas de 3 billones de dolares desde 1995 (cuadro 3.9). Como suce-
de en los futuros, la mayor parte de los contratos se formulan sobre 12 evolu-
ci6n de los tipos de interés, con un volumen que en los anos recientes 3,3
billones) casi se aproxima a la mitad de los contratos de futuros del mismo tipo,
a la vez que aumentan las opciones sobre indices bursitiles y parecen mis estan-
cadas las opciones sobre divisas. ’

Cuadro 3.9
Mercados derivados organizados (diferencias con los contratos a plazos: forward)
Forward Futuros Opciones
Obligaciones para comprador para comprador s6lo para el
y vendedor y vendedor vendedor
Tipo de contrato segln contratantes estandarizado estandarizado
Fecha vencimiento segln contratantes estandarizado estandarizado®
Aportacion inicial segun contratantes margen inicial para | prima pagada por el
y garantias - ambos / indrgenes | comprador / margen
‘complementarios inicial y comple-
segiin la evolucion mentarios por
e de los piecios el vendedor
Institucidon partes contratantes cimara de camara de
garante compensacion compensacion
Método de directa eaire com- abierta en el mer- abierta en el mercado
| contratacitn prador y vendedor cado / no relacion / no relacién direc-
direcia entre com- | ta entre ‘comprador
prador y vendedor v vendedor
Mercado secundario no existe mercado organizado | mercado organizado

* En las opciones europeas se ejecuta en la fecha
ejecutarse antes del vencimiento.
Elaborado a partir de J. Abell6 et al. (1992).

de vencimiento, pero en las opciones americanas puede

pro———
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3.4.3 Recompras (swap)

an -
2| |8a%8| |BE%R) |3
. g Ny B
, Frente a los dos mercados anteriores, que se consideran organizados en —— - om NSO B85S &5 m
medida en que existe una normalizacién de los contratos Y unas condicion N 58°hR a8 . prgo D o
de negociacion en mercados secundarios, por contra, los swap carecen de - wn — & o oo
quier tipo de estandarizacion contractual o negociadora y se adecuan a lo p | o raR SRR 8 m 5¥ =4 5 oﬂm
tado entre las partes contratantés. Supone por ello la mixima apuesta (hasta KN m Lo P R A =
presente) de desorganizacion financiera, que permite la participacién de 3|7 PN -3 PPN ER8R
quier sujeto econémico que esté dispuesto a intercambiar unos activos poro M o 8% 22 58rg RS m m m Taon
sean titulizados o monetarios, futuros u opciones. Estas operaciones permiten el & it ) N M. ™ -
cualquier cruce de intercambio en cuanto a tipos de interés, obligaciones, ins S+ o oo ners |8 | 88ESR $583
trumentos con o sin garantia, divisas o préstamos, de modo que los contrayentes §1 & gat® m - m g3z o
cambian sus activos en unas condiciones de recompra que ellos mismos deter. .m - g oo g m Tmonn Sunk
minan. 215 AR I2IBR8A |2 |adnFse L8R
Las cifras alcapzadas por esas contrataciones NS W 1857718 8e - M IR - I
micas: 2 billones de doélares en 1988, cas % BN R SRR ,m re |8 |loaman| &gy
1993 y cerca de 18 billones en 1995 (cuadro 3.8). De nuevo, | NEIL gan8 | { RERS 5 mm ¥Re etat
menes de contratacion se refieren a swap sobre tipos de inte IR m - m m o
son muy altas las cifras registradas por los swap de divisas y e R B o227 |3 |6RE8S 23
de recompra cada vez mis complejas (CA s Jm 2 mm - KR ..,a.ﬁ g -
D -
’ o0 Y (=R =3
‘ ; £3l2l |asox)| |gRes|d|B88RE g%
3.4.4. Coberturaversus especulacion H m..w m & N |-
w S .100 © W N
En la exposicion precedente se ha reiterado el hecho de que los mercados. - Yy 5 ]BN2 gUSR | 3|8k 2
de productos derivados surgieron como mecanismo de cobertura frente al ries.. . Xl a mt,s,
80 de que ia variacién de los tipos de interés y de las tasas de cambio modifi- : m — o o 598 Nlanny
quen el valor de los activos financieros que se negocian en los mercados de: S8 AT i e
titulos, préstamos, divisas e instrumentos comerciales titulizados. Para obtener: N I ~
“esa cobertura acuden a los mercados de derivados distintos agentes econémi- 2 o | $2®e RESW a g
cos, tales como las empresas exportadoras, los fondos de pensiones, las socie- 3| & o .m
dades hipotecarias, los bancos de inversiones y otras entidades financieras. Sin g 3
embargo la desmesurada dimension adqririda por esos mercados de deriva- X 3
dos, asi como las pricticas mis frecuentes que en ellos se materializan, los han ,m m
convertido en el principal campo de actividad de los especuladores. 3 m
Segun as cifras referidas, a mediados de los afios noventa los mercados de 3 % . 8 3 kS
futuros y de opciones alcanzaban un valor agregado que se acercaba 4 los 10 S sz 3 3 . 2 3
piilones de délares anuales; si se suman las operaciones de suwap, el total de ios £ 3 £ 3 5 8 s, £
. . P £ v s z = = o
mercados de derivados superaba los 27 billones de délares (cuadro 3.10). Una 23 28 S L8 g =
dimensi6n tan exagerada pone de manifiesto —igual que sucede en el mercado g£3 22% 5678 S8 4 s
~ de divisas— que una gran parte de esos intercambios se sitia al margen del com- =% w _820® +E£3%58 ‘..m 85 % m
poitamiento de cualquier variable relacionada con las transacciones reales de $55%5 m 339 3 e Fanl | %
comercio e inversion. Se trata pues de operaciones sustancialmente especula- Faas
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5 En realidad, constituyen mercados virtuales
cion, que no demandan requisitos de solvenci

y fugaces, carentes de :.wm:,_»..
a previa por parte de quienes

il apalancamiento, ya qu.

del un 1%-3% sobre los b » Y que apenas ]
: eneficios esperad ' ;

de rentabilidad. En suma, nonmon‘:m%mz mMWmmo que permite lograr altas tasas”
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Mercados, \mg-.&. internacionales

Contexto de intensa globalizacion del capital

1.

— Expansion del comercio iniernacional.
~ Expansi6n de las inversiones extranjeras directas y en cartera

Mercado de divisas
« La mavyor parte de las transacciones tienen un caricter especulativo
« Funciona un mercado continuo: volatilidad e inestabilidad
« Existen operadores con capacidad para influir en la evolucion del mercade
Mercados de capitales
a) Préstamos:
— importancia relativa decreciente en el total de los mercados de capital
— principales demandantes: empresas y gobiernos
~ sindicados por consorcios de varios bancos: cautelas frente a riesgos
b) Obligaciones:
— suponen la mitad de los mercados de capital tipos:
— tipos:
clasicas / variables / convertibles / con cpcion / otras
— las grandes emisiones se gestionan'y garantizan a través de bancos
— elusion de fiscalidad y controles nacionales
— amplios mercados secundarios ... facil liquidez
— principales emisores: empresas / gobiernos / bancos de desarrollo
— principales inversores: empresas / bancos / fondos institucionales
— fuerte volatibiiidad en momentos dc incertidumbre sobre U interés y t. cambio
¢) Lineas de crédito titulizadas
— apogeo de emisiones con garantia (NIF y otras) después de crisis de Ia deuda
— expansién posterior de emisiones sin garantia (billetes de tesoreria / euronotas)
— mayor riesgo con mayor rentabilidad paia los inversores
_ menores costes de emisién con miayores intereses pia las empresas.
~ requisitos de credibilidad para las empresas emisoras
d) Acciones:
— parte reducida de los mercados de capital :
— mayor importancia desde la transnacionalizacion de los mercados nacionales

. Productos derivados :

_ instrumentos financieros comercializables a partir de activos ya existentes
-~ brindan cobertura ante el riesgo de variaciones de t. interés, t. cambio e indices bolsa
— interesa a empresas exportadoras / inversores institucionales / entidades financieras.
- pequefics desembholsos iniciales: el facil apalancamiento atrac a los especuladores
— enorme apogeo: mercados virtuales exageradamente voldtiles
a) Futuros: sobre tipos de interés / indices bursidiles / divisas

- se negocian en bolsa con contratos estandarizados

— camara de compensacion como garantia
b) Opciones: sobre tipos de interés / indices bursdtiles / divisas

— se negocian cn mercado secundario

— minima formalizacién: se anulan ficilmente
¢) Swap o recompras: compra-venta de activos titulizados o monetarios

_ carecen de estandarizacion contractual y negociadora: “a la cana”

— permiten apuestas cruzadas sobre activos / t. interés / t. cambio

T e et . e
Mercades ‘mxﬁaunxa internacionaless = 129

=
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DIVERSIDAD Y CONCENTRACION
DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
INTERNACIONALES

El paisaje de las relaciones financieras internacionales presenta un caricter ambi-’
valente. De un lado, es cierto que en los mercados financieros intervienen nume-
rosos actores que pertenecen a multiples paises, que realizan infinitas operaciones
y utilizan muchas monedas, que intercambian un sinfin de instrumentos y que enta-
blan una intensa competercia. Pero, de otro lado, €l examen de cuanto ocurre en
el interior de esas relaciones financieras pone al descubierto que, simultineamen-
te con esa diversidad, en esos mercados existe una notable concentracion que se
manifiesta en el hecho de que el grueso mayoritario de la actividad financiera se
fleva a cabo entre un namero reducido de paises, de monedas y de agentes eco-
némicos. Este segundo aspecto es el que se analiza en este capitulo.

4.1. Flujo concéntrico en torno a los paises mis desarrollados
4.1.1. 'Divisas y derivados
Al examinar el funcionamiento del mercado de divisas ha quedado expues-

to que el 85% de las transacciones de monedas se concentra en apenas 0cho
plazas. Los tres grandes centros, Estados Unidos, Japon y Gran Bretafia, absor-

1sen el 60% del inercado y otro cinco centros desarrcllan otra cuarta parte del

mercado: Singapur, Hong Kong, Alemania, Prancia y Suiza.

En el caso de los mercados organizacos de productos derivados (futuios y
opciones) la concentracion es alin mayor, puesto que toda la actividad tiene lugar
alrededor de los grandes paises de América del Norte, Europa Occidental y la
Cuenca Asidtica del Pacifico. El cuadro 3.10 muestra como durante la segunda
mitad de los afios ochenta las dos terceras partes de esa actividad tenia lugar en
Estados Unidos —junto con un pequeiio porcentaje correspondiente a Canada—,
distribuyéndose el resto entre una quinta parte que tenia lugar en Japén y varios
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paises asidticos y otra séptima parte en Europa occidental. Posteriormente, e
avance de estas regiones ha supuesto que la cuota de América del Norte se redy.
jese al 56%, aumentando la europea al 23%y la asidtica hasta el 21%. En cualquier’
caso, la enorme expansion de los mercados de futuros y opciones sigue siendo?
un fenémeno financiero que integra Gnicamente a una docena de paises. :

4.1.2. Préstamos y titulos

El nimero de paises participantes en los mercados de capital crece, pero
vuelve a verificarse que la mayor parte de las operaciones son efectuadas por
un namero reducido de ellos. Tomando el conjunto de los capitales (préstamos,
obligaciones, instrumentos titulizados y acciones), los paises desarrollados que
integran la OCDE, en el transcurso de la década de los ochenta, fueron incre:

mentando su patticipacién como prestatarios y emisores de titulos desde el 60%

hasta el 90%, nivel relativo que se ha mantenido en los afios noventa con una
pequeiia reduccién (cuadro 4.1). El resto corre a cargo de paises no desarro-
llados, cuya cuota descendio tras la crisis de la deuda desde el 30% a menos del -

7%, elevindose después hasta el 19%, junto con otros porcentajes menores para

los paises de Europa del Este y los organismos internacionales vinculados
la ayuda financiera al desarrollo.

Entre los paises desarrollados, las mayores cuotas pertenecen a los Estados
Unidos, Japén y Gran Bretaia, que concentran alrededor del 40% de los mer-

cados internacionales de capital. La posicion de los Estados Unidos se ha ele-

vado desde una media del 15% en la segunda miiad de los afios ochenta hasta
otra del 19% en la primera mitad de los noventa, registrando un porcertaje supe-
rior al 25% en los Gliimos afios, mientras que ia posicion de Jap6n se ha redu-
cido desde el 15,5% hasta el 11% y la de Gran Bretafia ha caido desde el 12% al
9%. Si a esos tres paises se agregan los otros cinco de mayor importancia (Ale-
mania, Francia, Canadi, Italia y Australia), entre los ocho totalizan una posicién
prestataria y emisora que significa casi las dos terceras partes de los mercados
internacionales de capital (cuadro 4.1). Desagregando los distintos activos que
componen esos mercades se observan varios rasgos de interés.

a) En el mercado de préstamos es donde mejor se aprecia la pérdida de posi-
ciones de los paises no desarrollados que habian protagonizado una par-
te considerable de la emergencia de ese mercado en ios afios setenta. Su
cuota media del 40% en el intervalo 1981-1985 se contrajo dristicamente
hasta el 16% en la segunda mitad de la década y atin mis al 13% durante
los afios noventa (figura 4.1), aunque al tratarse de mercados en rapida
expansion ese descenso relativo no supone que las cifras absolutas de prés-
tamos captados se hayan reducido, sino que en términos relativos se ha
acentuado la asimetria en la distribucién de lcs recursos internacionales.

con .
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iﬁ Recuadro A.U\ . -

_Miembros de la OCDE

En los afios noventa ingresaron en esta oam»:_umnmxw M_Mnm MMMMM MM QMMW»
rrollados: Hungria, Chequia, Polonia, Kﬂcno Nnmxdm e c_ ».Sm@: bsta &m,num»m
mantener la homogeneidad de las series nmSQ_msommaooDm“M O e e v
anteriores, la informacién recogida en los cuadros de € e s %. ulo sigue re
riéndose a los anteriores 24 paises miembros que se nw: :
mente como los paises desarrollados. Estos paises son:

o En el Pacifico: Japdn, Australiay Z.MQB NOQ»M%.
En América del Norte: Estados Unidos y Canada. ) ]
“ m” Europa: los 15 miembros mnE»_nm. M—n _»aﬁbﬁvs Mwwov%w» M&ﬁﬂw MNM.
ia. Bélgica, Dinamarca, Espaia, Finlandia, Fra , Bretana,
M_M . mo_m:au‘ Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portugal y Suecia), junto con
Islandia, Noruega, Suiza y Turquia.

. ivi i i ; oficiales de
Los datos incluyen también las actividades de varios oﬂ»:“:m” _.meu s de
caricter transnacional, como el Banco Europeo de Inversiones, s

rmﬁo de Europa y otros.

Cuadro 4.1 )
inc fses desarrollados presiatarios y emisores
de M“n “Mwnﬂw“wuﬂwggﬁwu de capital: 1980-1 996 (%)

1980 | 1982 | 1986 | 1988 | 1990 1991 1992 | 1993 11994 | 1995 | 1996
5 a!86,22
Paises OCDE . | 61,8 | 681 9101 912 88,4 | 87,51 879 mmgm wm.wu Ww e
mmcc 105 | 141] 186] 135] 108 vaw uw.m wwm o 1 20 | o8
4 10, 661 54) 53 , g : 3 5 £
Canadi_ ww Nw 77| 172} 11,8 120| 11,6 | 63| 80 h.w h.w
O.mﬁ?ﬂs o o.,m 30| 30| 36| 37| 47| 8¢ M,N Y 3
W_mBMM_ w,m 85| 66| 65 671 71 .w.m .\ww N.w u‘m ﬂw
ranc 631 38| 41] 33| 67| 40] 25| 3 A A
ws__\m_) 34| 47| 121| 134| 149 156 S,M :wm w.» > 53
apen s . ‘H y 4 Nw N, ) ! K ;
i 4 63] 46| 41 . 2
_W..quu__» »ww oo.m 54l 669 639 6501 61.2 | 591 61,2 16535 1626
| K 5 Y
| I—

it ioni uiza).
2 Excluidos los nuevos paises miembros (México, Corea del Sur, Hungria, Poionia ¥ Cheq
Fuente: OCDE, Financial Market Trends.

Por otra parte, esa asimetria se reproduce en el interior de MMM MMMWM MM
paises no desarrollados. La mayor parte de su porcentaje s€ ,




b) El mercado de obligaciones presenta un perfil todavia mas selectivo a
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un reducido nimero de paises de la Cuerica Asidtica del Pacifico, destacando®*
Indonesia, Tailandia, China, Corea del Sur, Malasia y Hong Kong, en tantg}
que las cuotas son minimas para los paises este-europeos y latinoamerica-
nos. (Recuérdese que en la primera mitad de los afios ochenta, paises come
México y Brasil habian registrado cuotas superiores al 6% del total.) .

En sentido inverso, los paises desarrollados elevaron su participacion
desde menos del 50% en la primera mitad de los afios ochenta hasta cas
el 80% en la segunda mitad, prosiguiendo su incremento hasta el 86% en
los afios noventa. Ese ascenso ha estado protagonizado, en primer tér.
mino, por los Estados Unidos, cuya cuota pasé en los afios ochenta del::
10% al 18% y salt6 en los afios noventa hasta casi el 50% del total de los:
préstamos otorgados. También fue significativo el ascenso de la posicié
britinica, aunque ésta haya sido mis fluctuante a lo largo del periodo,
hasta situarse en torno al 10% en los Gltimos afios. El resto de los présta-|
mos se reparte de manera diversificada entre los demas paises desarro-!
llados, sin que en la Gltima década ninguno de ellos obtenga cuotas por: -
encima del 4%, siendo exigua la parte que corresponde a Japén.

lo largo del tiempo, de modo que las emisiones de titulos puestas en
circulacién por las empresas pablicas y privadas y por los gobiernos de
los paises desarrollados han ocupado la mayor parte del mercado, apre-
ciandose una paulatina incorporacion de varios paises no desarrolla-
dos sélo en los Gltimos afios.

Los miembros de la OCDE han concentrado siempre mis del 86%

& 1981-1985

* Incluye 2 los paises de Europa del Estey los organismos internacionales.
Elaborado a partir de los datos dc OCDE.

del total de las emisiones, registrando una cuota atin mis elevada en la
segunda mitad de los aios ochenta (figura 4.2). En esie mercado se
aprecia una distribucién distinta a la de los préstamos, ya que la posi-
cion de los Estados Unidos y Gran Bretafia es inferior, mientras aumen-
ta la presencia de Jap6n (que ha sido el mayor emisor), Alemania y otros
paises como Francia, Suecia, Holanda e Italia.

La débil participacion de los paises no desarrollados ha tiéjorado en los
afios noventa hasta representar algo menos de la décima parte de las emi-
siones, gracias a la presencia de algunos paises asiaticos y, sobre todo, a la
emergencia de las obligaciones internacionales creadas por varios paises lati-
noamericanos {cuadro 4.2). En el intervalc de 1991.a 1995, la cuota cbienida
por los paises no desarrollados (8,7%) estuvo basada en las emisiones de Méxi-
co, Corea, Brasil, Argentina, China y Tailandia. El protagonismo de estos seis
paises ha sido atin mis intenso en 1996, cuando la cuota de los paises ro desa-
rrollados aument6 hasta el 14%, correspondiendo casi la mitad de esc por-
centaje a los tres paises latinoamericanos y otra cuarta parte a los tres paises
asiaticos. Por contra, las emisiones de los organismmos internacionales y de los
paises de Europa del Este, a pesar de la timida aparicién de éstos en el mer-
cado, han reducido su participacién y solamente representan el 4% del total.

.

s internacionales (%).

tigura 4.1. Distribucion de los pafses p ios delos p ~

1 1 £ Q
La fuerte concentracion del mercado en torno a los paises mamwnnn_w-
llados se aminora algunos puntos en las emisiones .am Ow__mwn_wbmon z
sicas, merced a que aumenta ligeramente la participacion Mm Mnm m:m_um
) 1 -
nismos internacionales y de los paises mmﬁm-m:movvgw_ a~ vmamgwosncm cen s
isic igaci ipos de interés variable, con al »
emisiones de obligaciones a tipos de int donde per
ta es la presencia de paises como MExico, Corea y Hungria; y se oo:M:QM °
en exclusiva en el casc de las obligaciones oos<m:_.c_am o con omwunn_m.ﬂ ©
de suscripcion de acciones, donde la vmn._ﬁ.@mn_oa japonesa Mu. w»n,ﬁm N
dora cubriendo mis de la initad de las emisiones efectuadas durar:
: 43) l
afos noventa (cuadro 4.3). - ) B . ]
_Por lo que se refiere a las obligaciones €XIerores, emitidas r.w\n_m%“
ses distintos al que pertenece la entidad oB&on_v Musnmsmmm“”ﬁm >
ié fitulos se colocan fundamen
bién es extrema, ya que esos titu . t ¢ en
tres mercados. En primer lugar, destaca Suiza, que en los Muww n“‘nmwn:nw
absorbia la mitad de esas emisiones y en los afios noventa rep
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m:wmmao_. de la tercera parte del total. A continuacién figura Estados
Unidos, cuya cuota de una década a otra ha aumentado del 20% al wAM\m
y en tercer lugar aparece Jap6n con un porcentaje del 15%. El resto ao,
esas emisiones, que ha crecido hasta el 20% del total, se coloca en otn .
~_paises europeos, destacando Luxemburgo, cuyo mercado ha sido el d o
tino de la décima parte de las emisiones en los afios noventa. e

Canads UG

* Incluye alos paises de Europa del Este y alos
Eiaborado a partir de datos de la OCDE.

gani inteinacionales.
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el periodo 1986-1990. Sin embargo, en la primera mitad de los afios noven-
ta, esas lineas de crédito titulizadas también han sido asiduamente utiliza-
das por empresas europeas y, mas ain, japonesas, ostentando estas Gltimas
casi la quinta parte de las emisiones creadas en esos afios (figura 4.3).

Cuadro 4.2
Principales paises emisores de obligaciones: 1980-1996 (miles de millones de délares)

1 1980 | 1982 | 1984 | 1986 | 1988 | 1990 | 1992 | 1994 | 1995 | 199

Paises OCDE 3231 6361 988 213,3| 213,41 2084 | 296,9 | 368,2%| 404,2%584,0°
Estados Unidos 581 31481 250 44,1 17,3| 218] 176} 456 73,511290
Canadi 31| 11,4] 62] 18] 131] 129] 231 235] 150 22,1
Gran Bretana 171 13} 50} 196| 265} 200 337| 328] 26,7 | 53,4
Alemania 021 14| 21| n8y 123] 96| 202} 459} 71,9 {1115
Francia 251 82| 85| 13,6] 165| 174 3271 324 247 | 348
Italia 04| 10{ 37 53| 79| 132} 79} 163] 13,6 141
Holanda 1,1} 09| 11} 30| - 22] 60] 193] 1981 262
Suecia 321 25] 64| 58] 84| 66| 133 219} 21,5} 228
Suiza 04| 06! o06] 22| - 141 29) 49| 65| 64
Japon . 38| 83| 17,0] 344| 513| 554 562| 386 388 423
Australia 04] 19] 33| 100] 84| 35| 48] 121} 105] 199

Org. internacionales 39 731 7.91.92 80| 150 ] 199 {121 | 17,7 | 249

Paises no desarrollados | 36| 46| 481 56 571 651 159 |485 ;454 1999

Corea del Sur - 0,2 . . . 1,5 321 54 89 {142

México ) C4 16| . . . 081 291 65 62 1197
Brasil 0,3 0,1 - . . . 281 38 7. 63 [128
Argentina 0,1 . . - - . 1,51 5.1 53 113,7
China - - . ” . - 1,3 38 1,8 42
Tailandia 0,1 0,1 . . . 0,1 0,7 3,3 1,4 4,9

Figura 4.2. Distribucién de los paises emisores de obligaciones internacionales.

¢) Por _w.EBO. en las lineas de crédito tituiizadas, cerca del 95% corresponden
a emisiones creadas desde los paises desarrollados. En el caso de _Mﬁo euro-
notas a medio plazo, que se han convertido en el principal 5&23@.:8 de
ese mercado, en la segunda mitad de los afios ochenta la primacia corri a
cargo de las empresas estadounidenses —donde se originaron ese tipo de
instrumentos-y de otros paises anglosajones. Entre !os Estados C:maomﬁma»n
Bretafia y Australia concentraban mis de la mitad de las emisiones 9,558

= Excluidos los nuevos paises miembros (México, Corea del Sur, Hungria, Polonia y Chequia).
Fuente. OCDE, Financial Market Trends.

El resto de las emisiones de euronotas corresponde a los paises no
desarrollados, incluyendo a los de Europa del Este y a los organismos
internacionales, cuya cuota se elevd desde el 3% al 6,5% entre la segun-
da mitad de los afios ochenta y la primera mitad de los noventa. El aumen-
to de 1a cuota hasta el 13,7% en 1996 fue debido al incremento de las emi-
siones a cargo de los organisinos internacionaies (més de la mitad) y de
algunos paises como Corea y México, que conjuntamente han represen-

"tado el 2,6% de las emisiones, correspondiendo el otro 4% a los demis
paises no desarrollados.
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: Cuadro 43 .- 4.2. El délar como referente monetario principal
Principales paises emisores y monedas de emisién segin los tipos de obligaciones: 1980-1996 . .
(miles de millones de dilares) En el terreno de las monedas utilizadas en los :um%wQOm _dﬁnnmn_oﬂmwmm. \mM
. produce una situacion similar a la expuesta en el va_.go de la concentracid
1984 | 1986 | 1988 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996 geografica de los principales mercados. Se emplean .9<m_.m»m Bosmam.m. pero
: 4 i i i monetario prin-
Clasicas 58,4 | 141,5 1 160,2 | 158,9 | 242,7| 265,4 | 369,1 | 290,6 |353,3 [464.4. una de ellas, el dolar estadounidense, sigue m—m.:ao el R.mm_,maﬁ va :
— : d lo largo del tiempo ha ido perdiendo algunas cotas de
Paises OCDE 49,4 [130,4 {1475 | 1400 | 220,2] 232,8[ 3083 | 255,54 30022353, cipal, a pesar de que a lo larg N ta
Estados Unidos 1461 290 1461 191 182} 105| 147] 288 47,8 | 628 | exagerado predominio que ostentaba en los anos setenta.
Canadi 52| 134 128] 123] 261| 229 31,1 168| 125 175. . .
Japon 651 1571 14,2| 20,2 378f 3211 343]| 19,2 209
P. no desarrollados 0,9 201 321 191 63] 11,6 346] 259 374
| Otros y org.internac.b 81| 91| 951 17,0] 162 21,0 262]| 92| 157 — , —
N e e e A e e e
Dolar estadounidense | 269 | 64,1] 46,7 | 466] 646 856]1192] 843 [117,0 e e
Yen 60| 21,91 199| 288| 396| 369| 496 627 653
Franco suizo 871 16,4 17,7} 151 130| 129 165 12,0 | 21,9 T
Marco alemin 58| 16| 21,4 88! 119]| 279| 482| 224 640 i
Libra esterlina 341 471 123 97| 158] 17,3] 309| 17,2 | 143 I
ECU o= 2,5 58] 108 150] 298] 184 7,1 7.6 4,8 Gran Bretafia
Otras monedas 51| 17,0 31,4| 349| 68,0| 664| 976| 84,4 66,0
A tipos variables 382 51,2 223| 37,1| 183! 436| 69.8] 963 | 789 Aeroaria §
Paises OCDE 36| 41| 213} 357) 168) 402| 647| 82| b9l | Lo
Estados Unidos 551 101} i 20f 11| 64| 88| 154} 233 Francia
Gran Bretafa 37| 128 114 7.9 771 57 711 1,71 6,7
Francia . 54 421 29 191 . 04] 2, 691 31 3.4 Canats
Suecia . - 41 o1 02| 12! ‘05| 18] 79| 86| 32
Japon 29 1,8 0,7 8,0 1,6 8,2 5,4 6,5 8,5
Paises no desarrollados 2,6 20 09 .. . . . 140| 86 s
Otros y org. internac. 1,0 1,1 0,1 .- . . - 1, 0,7 o
Délar estadounidense 35,1 | 411 841 1381 46| 276 444| 60,7] 455 1038
Yen . 081 12 191 L4 391 651 88 89| 35 T X SR W D
HMM.MMMM“M 1 20 wwm\. W“M w,w .m\.,w ww M,m HW,M M,w ww.m Ouros des wm_.:_.:isxam i R z::zgnizﬁa:mE‘zEEEE
ECU os| 1o ~ 1 27| 13| 22| 7| 22| 02
Otras monedas 0,6 1,0 1,4 1.8 03| 17| 64| 68| 81| 208 L .
- 0
Convertibles 931 78] 1131 106] 101 521 181| 21,7| 123 ] 256 0 s w ® » ®
con opcion .& suscripcion| 1,6 1 19,1 | 2971 21,21 316! 157 2061 9| 58| 88 * Incluye-a los paises de Europa del Este y a los organismos internacionales.
Estados Unidos 1,9 3.4 0,6 0,6 1,5 04 1,21 08 1,5 1,3 Elaborado a partir de datos de la OCDE.
Gran Bretana 0,9 2,2 2,2 0,8 3,4 1,8 1,1 09 g e qe
Alemania 0,3 i,7 0,6 0,5 0,1 ,1 22 Figura 4.3. Distribuciér por paises de las eniisores de lineas de crédito titulizadas (%).
Japén 76 149 356| 267 314] 155] 21,0| 84| 54! 77 : .
Délar estadounidense 551 164) 2881 188) 254| 11,8! 185 168 11,0 153 sy
MN_.GO un_mﬂmn 0,9 2,8 0.9 1.8 47 2,0 221 0,7 921! 21 Coro se afirma en el primer Omﬁﬁc_ou ﬁ.m»m 1a Qmeﬁ»EQOb Q@WO@NHUMMVOMM
ma”_»nmmmmﬂwm 42) 65 mm Mw .ww mw mw MVM M,M MN tario establecidc en Breiton Woods, el ?nn_ozuB_Q.:o de tasas de ca
; ; 3] o y 51 6 ; - ; ieizba abierta ia posibilidad para que cualquier moneda fuerte o grupo
Otras monedas 031 12| 13| 09| 26| 15| 62| 67| 17| 107 tantes dejaba abie po N iwvidad
- de monedas pudiera convertirse en referente monetario de las actividades eco-
3 Eixcluidos los nuevos paises miembros. . némicas desplegadas a escala internacional. Siguiendo a 1»4_ mam:_w: G@E.v, :
w sww_fwn:mm .uw.ma de mﬁoﬂm wm_ﬂ mmw.w M. Aglietta (1994) y a otros destacados especialistas, esa posicion de referencia
uente: , Financial Markets Trends. . ;

depende de la funcidn que ocupe cada moneda como: ‘ j
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— Instrumento de reserva para los activos en manos de los bancos ce :
les (reservas oficiales) y de los agentes privados (activos financieros);
~— Medio de pago en las transacciones de los agentes privados, de los ban:
cos centrales y de otros organismos publicos.
— Unidad de cuenta en la facturacion de los intercambios comerciales, en
la cotizacion de las materias primas, en la denominacién de la deuda
externa y en el anclaje de otras monedas.

Se trata de funciones distintas que guardan una estrecha relacion, ya que
—por ejemplo- el pais que elige una divisa para fijar el comportamiento de sy
propia moneda debe fortalecer sus reservas oficiales en aquella divisay, ala
vez, selecciona ésta a partir de la dénominacién monetaria en la que efectiia
una parte sustanciai de sus intercambios comerciales. Cabe suponer también
como sefialan A. Bénasy y P. Deusy-Fournier (1994), que las monedas de refe.ts.
rencia deben observar una mayor estabilidad y.un mayor grado de prediccién
€n su comportamiento, sin embargo tales condiciones parecen dificiles de alcan-
zar en el contexto monetario y financiero internacional que preside las rela
ciones econ6micas durante las tltimas décadas.

4.2.1. Primacia del délar

I

Ciertamenie esa estabilidad no ha sido la caracteristica por la que ha brilla
do la moneda estadounidense, como se ha expuesto en el segundo capitulo
sino que, lejos de ello, el délar ha estado sometido a frecuentes vaivenes, que
han sido paiticularmente intensos en 2lgunos intervalos de tiempo. No obs- -
tante, la divisa americana ha seguido ocupando el lugar estelar en las relacio-
nes monetario-financieras internacionales, considerando la posicion eminentc -
que Jesarrolla en cada una de las wes funciones arriba sefialadas. :

a) Como instrumento de reserva e} délar ha reducido algo su predominio -’
en las reservas oficiales de los bancos centrales, pero sigue representan-
do el 55%-60% del total de los activos en divisas que ostenta esos ban-
cos durante los afios noventa. Segun el Banco de Pagos Internacionales
(Central Bank Survey of Foreign Exchange), a gran distancia quedan las
resfantes divisas, pese al avance experimentado por el yen (7%-8%) y el
marco alemdn (14%-18%), ocupando posiciones mis periféricas otras
monedas europeas, como la libra esterlina (3%), el franco francés (2%),
ei florin holandés (1%) y el ECU comunitario (6%-10%).

En lo que concierne a los activos financieros privados, 1a situacién es
desigual de unos mercados a otros, pero en todos ellos se pone de mani-
fiesto un claro predominio del délar. En el mercado de divisas, esa supre-
macia <e ratifica en cada uno de sus segmentos (al contado, a plazo, swap,

“Ds e i § { 4 brbsCd 1ULLUILULLY 10
R 1aversidad y concentracien de los inercdaos jliuiicios :;»e sucvriises .

iones) y en cada una de las plazas internacionales (Nuéva York, * -
Woﬁ%%%%%&o,vw_nnrq Singapur, Qnmﬁo_.uv\. excepto en .mE:ﬁc:..ao:Mw
figura después de la moneda germana. mwmcn _um. estimaciones que .m\m:an_ ‘
lizan sobre las transacciones globales &mnmm de divisas, la EBM_@M_O del.
dolar se sitia en torno al 40%-45% de la cifra .m_o_u»_ del merca aom ”:mBm:
ha ido mejorando su posicion, pero todavia no alcanza el Nan_ _ m_._Mo an en
negociado cada dia, mientras que el yen ostenta un 12%-14%y a libra .
lina el 79%-8%. La quinta parte restante se reparte entre el franco suizo, el -
franco francés, el dolar canadiense y otras monedas de menor M_:_mo. .
En los mercados de capital sucede otro tanto .am _nw mismo. _ﬁ os vaam
tamos internacionales la posicion del délar disminuy durante la _mmmwﬂ nda
mitad de los afios ochenta, desde el 78% hasta m._\mwﬁ., pero Ms_m Gl ma
década ha vuelto a ser la moneda de am:.cnzzmn_ob m.& 80% M. os n_nm a
tos otorgados. Entre las otras monedas, m:_omaoanmm mmva_ este MBW €l MOm
y el ECU han tenido cierta relevancia durante algn intervalo . m& m_m los
Gltimas décadas (figura 4.4), siendo atin mis modesta la presencia del ma
co y de las otras monedas europeas. :

Elaborado a partir de datos de la OCDE.

Figura 4.4. Distribucién por monedas de los préstamos internacionales (%).
o
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) Como unidad de cuenta, el dolar es la moneda de facturacion de una par- 4. N 2. Posibilidades futuras del euro | ' - e

te noamaommc_n del cormnercio internacional Y es también la moneda
que se cotiza un gran nimero de productos »m.novmncm:om mine A_w-: &
metales pieciosos en sus respectivas bolsas, sea en ovaQo:.nm al iy o
ya n_mN.Om 0 en productos derivados. Al tiempo, es la moneda en _oo:Sao,
denomina la parte mayoritaria de la deuda externa de los paises " an o
rrollados; Gnicamente el yen ocupa una posicién similar en lo :omwvmomm»
ta a la zona de la Cuenca Asiitica del Pacifico. e

Las sombras de incertidumbre que acechan la supremacia del dolar en el futu-
ro proceden del papel internacional que puedan tener el yen y el euro. El poten-
cial de la moneda japonesa esté relacionado con dos cuestiones interdependientes.
De un lado, 1a disposicién que muestren los dirigentes nipones para profundizar
la apertura externa de su sistema financiero y para ampliar sus responsabilidades
econdmicas en el escenario internacional, de forma que su moneda pueda ejer-
cer una funcién mis activa y polivalente en dicho escenario. De otro lado, esta
en juego ¢l papel economico de los paises asiaticos situados en la cornisa del
Pacifico —incluyendo China—y la labor de liderazgo de Jap6n en el fortalecimiento
de un espacio regional que esté cada vez mds integrado en sus relaciones pro-
ductivas, comerciales, monetarias y financieras. La consolidacion regional de dicho
bloque tendria en el yen a su referencia monetaria principal y, por extension, .
dicha moneda ampliaria sus funciones a escala internacional.

Por lo que se refiere al espacio europeo, esta fuera de dudas la gran entidad
econdmica que tienen los paises que integran la Uni6én Europea, empeiiados en
alumbrar el nacimiento de un irea monetaria a escala continental. Dejando al
margen el debate suscitado desde que en 1991 se formulé en Maastrich la estra-
tegia que debia conducir a la unificacion monetaria, a estas alturas las decisio-
nes adoptadas en el marco de la Uni6n parecen definitivas.

En 1996 los paises miembros acordaron la puesta en circulacion del euroen
el afio 2002. En 1997 consensuaron el Pacto de Estabilidad para garantizar la
coherencia de su funcionamiento. Finalmente, en la cumbre de Bruselas, cele-
brada en mayo de 1998, se han seleccionado las 11 monedas que se integrarin
en !a unidad monetaria. Unicamente quedaran al margen —por decision de sus
propios paises— las monedas de Gran Bretana, Dinamarca y Suecia, en tanto
que el dracma de Grecia io hara por la imposibilidad de cumplir los ciiterios de
convergencia establecidos. ,

El propésito de Jos dirigentes politicos y de las fuerzas economicas que des-
Elaborado a partir de datos de ls OCDE s © de finales de los afos ochenta apostaron por la unién monctaria contenia un

g doble objetivo. En el plano interno, suponian'que la moneda Gnica aportaria ™
una contribucién decisiva para la estabilidad macroeconémica, reduciendo los
niveles de inflacién, controlando los déficit presupuestarios, nivelando a la baja
las tasas de interés y fortaleciendo las relaciones financieras en el espacio comu-
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Figura 4 Hv?mn—vf—n—o-— por :-O:&uw de la enision de OTLWNH—CENM internacionales A OV.

Por tltimo, numerosas monedas toman al délar como divi : nitario. En el plano externo, la moneda Gnica podria disputar al dolar una par-
je o de referencia estrecha a la que vineulan s | mo divisa de ancla- te de la supremacia que éste ejerce en los intercambios comerciales, las inver-
mando un “4rea del ao_»ﬁ._m la que @m.nms MMM w.c Mwmon :OE_.:m_." ,no:mOT siones y los mercados financieros a escala internacional. T
como Canady, Israel, Arabia Saudi, fos princi m_m% m\am nM: signiticativos No obstante, mis alla de la voluntad mostrada por los dirigentes europeos,

P ] o1 I ati . < el - N + R

na (México, Brasil, Argentina, Venezuela nmm_m %@M»m e América Lati- siguen existiendo numerosas incertidumbres sobre las posibilidades de alcan-

3 H PP 4 . P .z < 243 P 4
PO de paises asiaticos, entre los que se mnocm:.:m: I< oqm& y un gru- zar ese doble objetivo, debatiéndose en los circulos politicos, econdémicos €

PR on ong, Si _ . - 1: -z S .z )

pur, Taiwan, Corea del Sur, Indonesia, Malasia y vmn:mm&m: 8, vinga intelectuales el potencial de estabilizacién/desestabilizacion que puede aca-

rrear csa moneda Gnica.
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co Central E i i
Europeo, como autoridad monetaria, para gestionar la evolucién del

euro. (Ante una crisis bancaria generalizada

guro. (Ante i caria ! , COmo consecuencia de la

oo:oMmMMMnn__m que se avecina, ¢afrontaria el BCE su saneamiento a =.»<mm_“MMHM

e recursos oficiales, como de hecho han venid i :
cos centrales nacionales?) . nido haciendo los ban;
En se :

s %vawom_wmmw Qﬂ@oﬂan dela 8—“08:&» monetaria que pueda alcanzar

e oo e an m:. sea el comportamiento de las variables monetarias en los
grantes. (;Hay garantias ciertas de que no aumentarin los Qmmmaawm

brios mo i istintos pai
netarios en distintos paises?) En tercer lugar, la estabilidad depende de .

~ mVAUMnmU;mQNQ Q@ mantene a €n un contexto economiCo
a T UNna armonia monetart: €n
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margen de él. afi
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4.3. Grandes poderes financieros

Desde el punto de vista de los agentes que patticipan en los mercados finan-
cieros se constata la existencia de una pléyade de entidades quc concurren €n
cada mercado, con un grado dispar de especializacion y de presencia relativa.
Con frecuencia se llama la atencion acerca de la oportunidad que tiene cualquier
agente econémico de acceder a esos mercados, resaltando varios aspectos: @)
la abundante y diversificada oferta de recursos disponibles, b) la variedad de
operaciones que s realizan, ¢) los mecanismos electronicos que S¢ utilizan, y
) la limitada inversion que se requierc para participar inicialmente —por ejem-
plo— en los mercados de derivados. Atendiendo a todo ello, es evidente que
resulta imposible un control estricto de esos mercados por uno O varios sujetos
participantes en un universo financiero ingente, imprevisible y expansivo.

Sin embargo, esas caracteristicas no son incompatibles, sino todo lo con-
trario, con la existencia de importantes actores que protagonizan una parte sus-
tancial de las actividades que se llevan a cabo en los intercambios de divisas,
préstamos, titulos y derivados. Sin disponer de capacidad de control, si tienen
capacidad suficienie para mediatizar determinados comportamientos financie-
ros internacionales, convirtiéndose en Jformadores de mercado, sobre todo en
determinados momentos criticos.

El panorama financiero internacional muestra que hay tres protagonistas
fundamentales en escena: los grandes bancos, las firmas transnacionales y los
inversores institucionales. Pero antes de adentrarnos en ellos, parece conve-
niente avanzar algunos comentarios a proposito de otros actores firancieros.

Una primera cuestion €s el lugar que ocupan ios poderes publicos nacio-
nales, en particular los pertenecientes 2 los paises més importantes, tanto a tra-
vés de las operaciones que realizan sus bancos centrales como de las disposi-
ciones normativas y de la actividad presupuestaria que desarroilan los gobiernos.
Esa funcion publica parece cada vez (s subalterna en el funcionamiento de
los mercados financieros, pero ello no debe interpretarse COmo una conse-

cuencia logica ¢ inexorable de dicho funcionamiento, sino cOMO una limitacién -

autoimpuesta por las autoridades politicas y economicas.

En unos casos por la propia conviccidn de los gobernantes O por los intere-
ses sociales que representan y en oOtros casos pot las presiones 4 las que son
sometidos por las grandes fuerzas econdmicas, lo cierto es que el pensamiento
y la accion de los gobiernos estan regidos por la ideclogia del laisser faire ante
los mercados financieros. Aceptan sin mis la l6gica imperante en €s0s merca-
dos y se adscriben al “tic” dogmidtico que defiende la bondad intrinseca que
supone la plena libertad de movimientos de los capitales. Un ejemplo ilustrati-
vo que en su dia publico la prensa estadounidense fue el conseio dado por ¢l
Secretario del Tesoro, Mr. Rubin, al presidente Bill Clinton en los meses inicia-
les de su primer mandato. Durante 1a campaiia electoral, Clinton y'sus princi-
pales ascsores habian criticado con dureza la politica econémica republicana de
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los afios ochenta, denunciando, entre otros asuntos, que habia favorecido a
poderes financieros en detrimento de la actividad indusirial. Una vez instalado
en la Casa Blanca, el ministro aconsejé a su presidente que no tomara ninguny
medida que pudiera perjudicar a las grandes fuerzas de Wall Street porque e;
ese caso tales fuerzas se opondrian a la politica presidencial. A la vista de lo
dido, parece evidente que Clinton tomé debida nota de aquel consejo.
Se insiste con demasiada frecuencia en la tesis de que la globalizacién ?Ew”
ciera vacia de contenido los instrumentos que ticnen en sus manos 1os po :
res pblicos para actuar en materia monetaria y financiera. Sin embargo, ese
planteamiento s6lo es cierto si se acepta previamente que la l6gica y la dina.
mica de los mercados financieros no deben ser perturbadas. De lo contrario
aunque resulta evidente que cualquier proceso de internacionalizacién reduce -
los mirgenes nacionales, no cabe inferir de ello que los gobiernos y los bancos
centrales carezcan de resortes importantes que —en el caso de que estuvieran
dispuestos a emplearlos— podrian influir de modo significativo en el compor-:
" tamiento de los mercados financieros. :
Un segundo tipo de actores en el que no nos detendremos es el que forma
la pléyade de establecimientos financicros, tales como los bancos de inversién,
las grandes casas comerciales, las sociedades inmobiliarias y muchos otros, que -
tienen presencia en esos mercados y que en algunos casos han llegado a adqui-
rir una gran dimension econdémica y una influencia cierta. Destacan entre éstos,
los denominados Hedge Fund, que han protagonizado operaciones de notable -
repercusion en el mercado de divisas y en los mercados de productos deriva-
dos, provocando la desestabilizacién de ciertas monedas europeas y asiaticas.

4.3.1. Grandes bancos internacionales

Los principales bancos norteamericanos, europeos y asidticos han atravesa-
do por serios trances criticos y han tenido que llevar a cabo una profunda rees-
tructuracion de sus funciones para situarse en posicionies ventajosas dentro de
las nuevas relaciones financieras internacionales. La desintermediacion de ope-
raciones que hasta enionces se realizaban z través de los bancos y la intensa com-
petencia creada por las empresas financieras no bancarias han obligado a los esta-
blecimientos bancarios a llevar a cabo esa reformulacion de sus funciones.

Las grandes firmas transnacionales, las empresas estatales y las administra-
ciones publicas fueron creando vias de conexion directa con los mercados finan-
cieros de divisas y préstarmos, dejande de coniar con la intermediacion que has-
ta entonces realizaban los bancos. Las familias desplazaron parte de sus ahorros
hacia fondos de inversién y otros activos, dejando de colocarlos en depésitos
bancarios. La crisis de la deuda de los paises latinoamericanos y algunos asi-
ticos dafi6 la posicién acreedora de los grandes bancos, principalmente esta-
dounidenses. La aparicién de nuevos instrumentos financieros no garantizados

. . .menam&nm 'y concentracién de los mercados:financieros N.@wﬁx.ﬁ.é;&.km.m Aol .

| ‘ . ncesion de lineas cre-
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: imi €1 1
iticias tituii timiento de empresas financi .
cias titulizadas. El entrome . : no b: >en
Mmﬂnmgmo de los préstamos y en otras operaciones de _BQBQQBQOJ redujoel
ambito de actuacién de los bancos comerciales. o bancos suffieron
De ese modo, a lo largo de los aiios ochenta y noventa los bz o8 sufrieron
una aguda crisis que contribuy6 a perfilar atin Bmm_mcrw m»BQ.mwMﬂan mo %@8-
iero i i si0 otra
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ambi arios tradicionales se produjo en de
sas en los ambitos bancarios trad e P
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de operaciones financieras tan . e o fencr, s
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les. Proliferaron entonces los mo : : . e
MM:QO en evidencia la degradacién de la calidad de los activos bancarios, _»%vm
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‘_. Recuadro 4.2 %
7 i 7 lor de sus activos en 1996)
escala mundial (clasificados segin el va
Grandes bancos a e ones do Sblanes)
1. Bank of Tokio-Mifsubishi W_»vmvnv Mww
2. Deutsche Bank (Alemania
3. Nations Bank/Bank America (EEUD) MMM
4. Crédit Agricole (Francia) P
5. Sumitomo Bank (Japon) . -
6. Industrial & Commerce Bank (China) piod
7. Dai-Ichi Kangyo Bank (Japon} o
8. Fuji Bank (Japon) . o L

9. Sanwa Bank (Japon) . e
10. Sakura Bank (Japon) 20
11. HSBC (Gran Bretaiia) 90
12. Crédit Suisse (Suiza) w\mm
‘ 13. Chase Manhattan Ammdc..v o
i4. Dresdner Bank (Alemania) . et

15. Banque Nationale de Paris (Francia) 3 ,

Fuente: The Banker, citado en & Pafs, Suplemento de Negocios, 19-4-98.

La crisis se dejo sentir @18&88@:8 en los Estados Unidos y .n_WmMcwM MM@.MM
ran nimero de paises desarrollados, haciéndose patente 2 m:».Mu_. M.zm b
Mommng una intensa caida de la tasa de rentabilidad bancaria. M. Aglietta.
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ticipacion en los ingresos totales de los bancos, de forma que en el intervalo de
1990 a 1992 representaban mas del 40% en ia banca comercial de Gran Breta-
fia, el 34% en 1a de los Estados Unidos y mas del 30% en la de Canadi. En los .
paises europeos continentales (Alemania, Francia e Italia) significaban por-
centajes en torno al 25% y en Japon suponian el 20%, aunque en este caso el
estudio se referia sdlo a los grandes bancos. :

Concentracion bancaria: compras y fusiones
las 20 mayores operaciones recientes (basta abril de 1 998)

Citicorp-Travelers Group (fusion)
BankAmerica-Nations Bank (fusion)
Banc One - First Chicago (fusion)

Union Bank - Swiss Bank (compra)

First Union - Corestate (compra)
Nations Bank - Barnett Bank (compra)
Wells Fargo - First Interstate B. (compra)
Chemical B. - Chase Manhattan (fusion)
Nations Bank - Boatman’s B. (compra)
First B. System - US Bancorp {compra)

EEUU
EEUU
Suiza
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

Travelers - Salomon Brothers (compra) EEUU
Washington Mutual - Amnanson (compra) EEUU
Conseco - Green Tree Financia! (fusion) EEUU
First of America B. _National City (compra) EEUU
B. Ambrosianc - C. Risparmio (compra) Talia
B. Vereinsbank - Wechsel Bank (coinpra) Alemania
ING Groep - Bruxelles Lambert (compra) Hol/Belg
# ’ B. Santander - B. Espafiol Crédito (compra) Fspafia
# Nordbanker - Merita (compra) Fin/Suec
’. Paribas - Barcaire Co. (compra)- Francia

Fuente: El Pais, Suplemento de Negocios, 19-4-98.

e

Al mismo tiempo, los bancos han aumentado considerablemente sus carte-
ras de activos como inversores en competencia con otras empresas privadas ¢
instituciones. Con el proposito de slevar su rentabilidad en operaciones d¢
mayor O Menor 1iesgo, actaan en méltipies mercados: @) concediendo créditos
sindicados, b) adquiriendo obligaciones, acciones € instrumentos titulizados en
sus diversas modalidades, ¢) comprandoy vendiendo divisas; d) interviniendo
en los mercados de productos derivados. De ese modo, los bancos poseen unas

grandes carteras de activos cada vez mds diversificadas.

)
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La concentraci6n y la reestructuracién de las carteras bancarias estuvo coms;

plementada por una creciente proyeccion externa de la
raciones de los grandes bancos japoneses, norteamericanos y europeos. Unas
* veces se internacionalizaron acompafando a sus princi .m
lizacién de operaciones cxteriores; otras veces lo hici !
tora para colocar emisiones en los mercados exteriores; y otras veces estuy
motivado por su deseo de intervenir como inversores en los mercados finan
cieros internacionales. Los bancos norteamericanos optaron por transnaciona.
lizar sus operaciones, de modo que éstas han llegado a suponer la mitad de sy

actividad total, mientras que los bancos europeos han elegido Ia via de la ins:
talacion de sucursales en el exterior, de forma que éstas suponen como media’’

mis del 40% de la cifra de negocio de los principales grupos bancarios, por-
centaje que es muy superior en el caso de Ia banca britinica y francesa. ‘

! Tox . .
4.3.2. Corporaciones transnacionales

Las grandes firmas transnacionales ostentan el liderazgo productivo, tecno-
16gico y comercial en las principales lineas de productos industriales y a la vez

juegan un papel decisivo en la escena financiera internacional. Ellas son las que

protagonizan gran parte de las inversiones extranjeras —directas y en cartera—

referidas en el anteriot capitulo. Segin el FMI (World Economic Outlook, mayo,
1997, entre 1970 y 1995 el nimero de empresas transnacionales se ha multi-

plicado por siete hasta suponer cerca de 37.000 fiimas. Segiin G. de Bernis

(1998), el capital conjunto de las 200 firmas mis importantes equivalia al 17%
del PIB mundial en 1960, al 24% en 1982 y al 32% en 1995. o
Igualmente, esas grandes firmas tienen una presencia decisiva en el comer-

cio internacional, efectuando mis de la mitad de sus ventas

en paises distintos
alos

que pertenecen sus casas matrices. Si se considera, por ejemplo, el comer-
cio exterior de los Estados Unidos, el 55% es realizado por compaiiias transna-
cionales. Segtin el Departamento de Comercio (Statistical Abstracy), el inter-
cambio entre las casas matrices estadounidenses y sus filiales en el exterior supone
aproximadamente e! 30% de las exportaciones y el 20% de las importaciones,
mientras que el intercambsio enre las empresas filiales extranjeras que estas asen-
tadas en los Estados Unidos y sus casas matrices situadas en el exterior significa
el 25% de las exportaciones y el 35% de las importaciones.

Es asi que merced al intenso entrelazamiento comercial v financiero entre las
matrices y las filiales, a tavés de la extension geogrifica de éstas por todo el pla-
neta, las empresas transnacionales disponen de unas condiciones privilegiadas
para conocer los mercados financieros internacionales y para operar en ellos
logrando grandes ventajas, en particular las firmas estadounidenses, japonesas y
britdnicas. De hecho, 1a articulacién que establecen las matrices con sus filiales
constituye en si misma un enorme mercado financiero privado a escala mundial

presencia y de las ope. -

pales clientes en la rea. -
eron en su funcién ges.

. L . C s
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- > hd
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de Snn:.»:mB mis eficaz sus estrategias de financiacion para captar p € no:<m“
MWMN»HMMH_Om de toda indole y negociar productos derivados segn s

i i de financiacion
- niencia. De igual manera, mis alla de sus propias necesidades de

i _ mpresas se han
ara realizar inversiones 0 compras noBQQ»_WmW esas W.Bn_.w”w M . %o e ot
wo:ﬁumao en podercosos inversores que participan en ma e e los o
toman obligaciones o instrumentos mf:m»ao@ y v..oacQOmw» mmmn»:owmnmm.
otras entidades con el fin de obtener importantes gananc

\__\ Recuadro 4.4 L‘

i 1996 (segiin el valor de su cifra de #«moﬁo&
o 20 3&%w&§xﬂﬁ%§&ﬂ“ﬂﬂ:@§\&. a.%w&.w aproximadas)
1. General Motors (EEUU) www
2. Ford Motor Am.mcﬁvb e
. Mitsubishi (Japon
w. Royal Dutch Shell (G.B/HoD) MMW
5. Exxon (EEUU) ) ] %
6. Toyota Motor (Japén) %
7. Samsung (Corea) o
8. General Electric (EEUU) &
9. IBM (EEUU) P
10. Hitachi (Japdn) o
11. Mobil Oil (EEUU) . Py
12. Daimler-Benz (Alemania) o P
13. British Petrolcum (G. wmnSRo o
14. Matsushita Electric (Japon) >
15. Volkswagen (Alemania) >
16. Daewoo (Corea) 2
17. Siemens (Alemania) g
i8. Chryster (EEUU) o
19. Missan Motor (japén) , P
20. Philip Morris (EEUU) :
Fuente: L'Expansion, n? 560, noviembre, 1997.

4.3.3. Inversores institucionales

iera i i forman los
El otro gran actor en la escena financiera 583»9%%%. lo MMM forman o8
i j idades
inversores institucionales, es decir, el conjunto de enti q




. ras las que disponen de los mayores rec

. ner una rentabilidad para sus ahorros. No obstante, so
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ahorro colectivo, algunas de las cuales, como sucede con los fondos de
siones, tienen como funcién primigenia la de garantizar la proteccion soc:
sus asociados. Esas entidades disponen de un notable
“deriva de su fuerte dotacion de capital, de la enve

pen-
ial de
poder financiero que se
rgadura de las actividades que

realizan y de la creciente diversificacion de sus carteras. Gracias a ello, se han -

convertido en poderosos establecimientos financieros 2 escala mun
ejercen una gran influencia en el com
divisas, préstamos y derivados.

dial @am

Los recursos financieros con que cuentan esas instituciones se incrementa-

ron ¢n un 70% durante la primera mitad de los afios noventa hasta alcanzar los

24,3 billones de délares en el conjunto de los paises de la OCDE (Financial Mar-

ket Trends). Por orden de importancia, en 1995 figuraban en primer lugar las
compaiiias de seguro con unos recursos valorad
significaban el 36% del total. A continuacién se situaban
nes con 6 billones, equivalentes a la cuarta parte del total.
tivas de inversién fenian 5,6 billones y otras entidades casi 4 billones de doélares.
Esos fondos institucionales tienen una gran tradicion en los paises anglosa-
jones, destacando por encima de todos la envergadura de las organizaciones
de los Estados Unidos, cuyos recursos se duplicaron en la primera mitad de los
afios noventa hasta acercarse a los 12 billones de délares, siendo los fondos de
pensiones su principal entidad con mis de 4 billones. En Jap6n, esos recursos
institucionales superan’los 4 billones y sus entidades més importantes son las
compaiiias de seguros y los bancos de gestion de pattimonio. En Gran Breta-
fia (1,8 billones) y Alemania (1 billén » Son también las compaiiias asegurado-
ursos, en tanto que en Francia (1 billén)

y en Holanda (0,6 billones) figuran a 1a cabeza los fondos de pensiones.
La gran magnitud de los recursos financicros institucionales queda adn mias
patente cuando se comparan sus cifras con las del producto interior bruto de
cada pais. Segn la OCDE (Investisseurs institutionnels, 1997), en los Estados

Unidos, Gran Bretafia y Holanda esos recursos suponen un 150%-170% del PIB;
€n Suiza, Suecia y Luxemburgo también superan el valor del PIE (cuadro 4.6).
En Australia, Canadi, Franci

ay Jap6n la relacion entre ambas magnitudes se
sitda entre ¢l 75% y el 90%, mientras que en otros paises como Bélgica, Dinza-

marca y Finlandia esti en el 50%-65%. Son pocos los paises importantes en los

que el valor de los recursos de esas instituciones equivale a la mitad de su pro-
ducto interior bruto, como ocurre en Alemania, con mencs de! 45%, y en Ita-
lia, con el 20%, encontrindose ambos en fase de expansidn.

En la Gltima década, los mayores aumentos han correspondido a las socie-
dades colectivas de inversién cn valores mobiliarios, en las que un gran niime-
ro de personas y organismos concentran sus recursos con el propésito de obte-

n los fondos de pensiones
e mayor influencia en los

los fondos de pensio--

ios que llevan a cabo una intervencién financiera d
mercados nacionales e internacionales.

S

portamiento de los mercados de m::om .

0s en mis de 8,5 billones, que -

Las sociedades colec-

N LI
hn@&u»&&& Y concentracion &m \hu. mercados [Indncicivs i
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Cuadro46 ,
Activos financieros de los inversores »E&Eﬂsg&‘n ©
(porcentaje del producto interior bruto de cada pa

1990 1992 1994 1995

: 170,8

Estados Unidos 1274 145,7 uwww i
Canadi 58,6 66,9 Eo,o r3
Gran Bretafia 1145 :m,w \E,N 461
Alemania 36,5 33, qw.m 723
Francia 529 mm,w 5.@ e
Italia 13,3 12, Hmm.@ 156 4
d: 1334 131,5 3 148
mo_»w * 85,7 75,7 1054 qm.ﬂ.
m:wﬁ» ’ uNo,N 120,7 150,5 ..d.h»
Japée 817 78.1 WMM m4

W_mma_a : 475 60,6 '

* No incluye a los fondos de inversion. -
\.MMLM. OMU_.“ (1997), Investisseurs institutionnels.

i i s futuros
Dichios fondos son entidades surgidas para m»nw:nﬁmeWm MMWMMMVMQ —y
dela MME»Q@: jubilada y tienen mayor tradicion en los pa

ﬁm — mﬁoﬁm mu U— S Umv me n > =
teccion ue mv—n,m—hmﬁ._~ O: eres pu —AAV €s A_.Q 1 Au@ AX—AV ue _Avﬁ ﬁ::—wamw

iizar s ravés del 2horro privado, si gnj una parte
o5 amcm:‘ mﬁ»s:ﬂ“ﬂ“ﬁﬁ“m ﬁnm&,nﬁn publico y estin a cargo anommwwnmww
~Omnmmw__umwow M_M MMM._Q:Om regionales y locales. _OGOM WWOOM@M«MMO : :ﬂ._mao e
a imi s han sido el paulatino envey :
bl n«wQB_m::.uHMMMM Wumwmﬂwwm %mmw:o:wﬂOm y las ventajas —:mnm_am_ me».‘woq
D gobiernos ara w:om:%mq 1a colocacion en ellos del m._MQO_Om mmocn.wa
g mo\gm?om m Suiza, Gran Bretafia y Holanda, el valor maacQo oS
m: @m_mnmﬂooamvsag am pensiones supone el .\co\\?moc\o de m_m @:w o
poseidos por los ue en: los Estados Unidos, Japon y Austra _w nm e
proticovg Bﬁ:mmwm EEUU y Gran Bretafa los mo:aOm m:w bw:mmxwm nuliipl
O vatto | valor de sus recursos durante los afios OOMrs a Nnmwaoi-
caron por nm_mmo_m mitad de la poblacién activa. Algunos ﬁo:\.o,wwgﬁ amen
e Poscen un ta fio gigantesco, como sucede con h.&%o“‘:&\ ublic Emplo-
om:nw mem\w%mmm“ (casi 80.000 millones de ao_unwm Q.~=$«MW %W%\q S.ia ,m.u.@.
- Toache 0.00C millones, )
Wm. ﬂw&nwﬂm N.MMNWQMHM wwﬂmwmmﬂ&mwwsmm%wmmw wﬁ.&o:ﬂ&o Public Employce Reti-
W%MMW @MMS n%b 13.000 millones de dolares.

i i e eludir cuaiquier
Esa abundancia de recursos propios, ante la necesidad d

S de pensiones a vin-
izacion, es la que indujo a los fondos p alati-
sintoma de desvalorizacion, € obtener una paulat

i ieros para .
cularse estrechamente con los mercados m:w_.wn_m.n: v. R e e o o
a capitalizacion que garantizase el abono de los ingreso:
n
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Dros. i asi
:o:oMM__nma_o asi que, en un contexto normative cad
oo € sus operaciones, esa enorme dotacion d
. dos.de pensiones en una posicion
mercados financieros.
Eni p .
de ww.:mwmubm_mmm anglosajones la mayor parte dc |
nes esti i
o ponsions estd oo_oﬁﬂm.m: acciones de empresas privad i
v:ﬁ&»m m@:ﬁ& su participacién en la compra d: . v___. vacas, siendo meno
¥ de organt pac * obligaciof esas
gl -uie W nMMMMUm mcw__nOm_ yenla maacmxrgzﬁn m:..“m“m&_m sy ooy
petivos. Bn Gran mds de las tres cuartas partes de Jas § o de log
o mm M_o:mm estidn concentradas en la com S roriones de los
os Estados Unidos, A i p
. ustralia yCanadi cs
flue en los , yTCanadi esc miere:
et wrcado s i
ol EmRmQOm %n:»_w_ao 4.7). Por contra, en Japon yenld _Jv bone o mitad de
m . -« z n .. c - i
biondo s gl wo% _m»nx.vnmm resulta mis atractive, para ¢ nO:O o ope
encio mas del % de las inversiones en Suecia, ¢ et sons fondos, abeor-
. y mas del 30%.en pai Sui.
ises como Holanda y §
Otro rasgo i i mierac d
que diferencia el com i
segin los paises e ici D Tos mercadon
. S Su participacion en |
adquisicién de titulos i ey e
0s internacional importa,
Aaquisic ulo : les es muy impontan
, nda y Bélgica, ya que el 20%-30% de _M.M. inv

C recursos situaba a los fon-

_,. s fondos de pensiones
linancicros exteriores. La
te en Gran Bretafia, Cana-
ersiones que efectdan los

. Cuadro 4.7
Capaci narcier. si
idad fi a de los fondos de pensiones y disiviipuciin de sus activos
- -
< <
ity 5 e
5 4 =] 3
s B2 E15(8) ¢ E
) < I < ® g 8 g g
_ O O < T P 3 3 g 2
Total activos* . . i - M
A N.@MW 1621 7261 254 | 216 O 62
Activos por ? 7 » ® ! Mm HK
habitante ? N ?
(miles de dolares) 12 6 13 3 4
14 [}
_ 7 28 14 7
Estriiciura de la carterg activos (%)
Mn&o:nm m.unmosm_mm 47 37 54 10 T
! %M__MMMM M:Q:»n. 10 16 23 1 Nw “1_ ; 4 AR
Liquidez ) M .w. w s Q ” _ w HW ; 5
Oblig. i 5 ; . ; :
Ome na n_osm_.mm 300 34} 10| 67| 4 8 : : o I
g. internacionales 2 5 4 2 W " ol AN
. 12 0
Miles de millones de délares en 1994. , : : :

Fuente: Philli
illips & Drew Management Ltd., recogido en N. Mekkaoui o™y

i ver. mids laxo para el desa-

vq%o_.&mnmac 4 la hora de participar en los.

LR

48 Inversiones de los mozao_m

prit de acciones, mientras *

adel 70% en Japén y Ale-
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Cuadro 4.8 . A. ) e
Distribucion de los activos financieros de los inversores institucionales (%)

o | o |

1990 1992

Estados Unidos . o
Préstamos 16 B o ©
Obligaciones 44 43 42 40
Acciones 23 2 % | 5
Otros 16 36 i >

_—

Canadd .
Préstamos 16 15 i2 11
Obligaciones 50 48 46 45
Acciones 20 21 23 24
Otros* 14 15 19 20
Gran Bretania
Préstamos 2
Obligaciones
Acciones

Otros rmwl‘ 1 ? >

S
Alemania j

Préstamos 47 P
Obligaciones 39 42
Acciones 9
o |
Francia
Préstamos 4
Obligacicnes 65
Acciones 22
Otros 9
| ]

Italia
Préstamos 2 2
Obligaciones 6 n
Acciones 16 12
Otos 13 16

—_ ]

wagm

Holanda
Préstamos 54 46
Obligaciones 17 23
Acciones 14 16
Qtros 15 15

I

Suecia

Préstamos 12 10
Obligaciones 57 62
Acciones 28 I
Ctros — 2 !

Bl N

\ ‘ ..izir,




Hmc . Lé globalizacién financiera- ., - -, - - . . o - -

o . e L Diversidad y concentracién de los mercados fnancieros ~w§w&eu§§..., 161 .. .

Cuadro 4.8. Continuacién . : B - -

199 1992 fondos de pensiones se A.:,meSD :mmwm los anomamum exteriores. >_.mo menor m

: 1994 1995 (10%-15%) es el porcentaje en Austraiia, Estados Unidos, Japon y Suiza, si bien “
Suiza las cifras absolutas de esas cuotas suponen volimenes muy elevados de inver-
wo._wmshmﬂm 37 36 37 _ sién en los mercados financieros internacionales. Dentro de esas operaciones

Ac awsam nes MM 39 38 “ exteriores, se evidencia un predominio de la compra de acciones internacio- :

Otros 5 ~M Nm 50 nales, que representan mis del 20% de las inversiones totales en Gran Bretafa _

- 5 . y Holanda, y el 10%-15% en Canadi, Australia y Estados Unidos, mientras que i

\a.ow: ‘ apenas es relevante en Alemania, Japon, Suecia y otros paises (cuadro 4.8). _
WMM_HWSA ww 28 26 % Desde el punto de vista del conjunto de los inversores institucionales —no
Acciones 2 - ww 25 29 sélo de los fondos de .vaﬂmwo:mml, se pone de manifiesto la diversidad de com-
Otros 28 30 MW 18 portamientos en la distribucion de los activos que presentan esas entidades,
Ansiralia 2 aunque en el Bmo_.BW de Ia OCDE Q:e&ﬁ&w:a ﬂ.am:w::.o::&.w 1997), no apa-
Préstamos . ‘ recen los datos _.@_um:&oﬂm la participacion en los mercados _:Sn:wn_o:m_mm.
Obligdtiones 38 uw 7 6 Segun _.m figura 4.6, que sintetiza la informacion aw_ n:»amo NM.m,._Om. inversores
Acciones 39 4 ww 34 Sm:.EQo:m_mm amnwaa.ﬁ n_mBBm.Ew sus preferencias segin la siguiente distri-
Otros 11 10 10 ww : bucion: @) la m&ﬁ:ﬁﬁ@: de acciones en Gran Bretaia y Australia, b)la com-
* Incluye tiulos extranjeros, I pra de obligaciones en Francia, Italia, Suecia y Canadi, ¢)la concesion de prés-

tamos en Holanda; mientras que resultan mas diversificadas las carteras de los
. inversores en los Estados Unidos (entre obligaciones y acciones), Alemania
‘ : (préstamos y obligaciones) y Japon (todos los tipos de activos).

Fuente: OCDE (1997), Investissettrs institutionnels, Paris.

4.4. Ausencia de mecanismos institucionales para la cooperacién internacional

La eliminacién de restricciones nacionales a los movimientos deentrada y
saiida de capitales contribuyé decisivainente al desarrcllo dc las inversiones
(directas y en cartera) y de los mercados financieros internacionales, configu-
randose un escenario econdémico carente de regulaciones. Esta cra la apuesta
que interesaba a los grandes poderes empresariales y que contd con la aquies-
cencia paulatina de los gobiernos occidentales, bien por su adscripcion ideo-
l6gica a los postulados més ortodoxos, bien por una actitud pragmdtica basa-
da en €l convencimiento de que en caso de no acceder a esa liberalizacion se
crearia un agravio que resultaria desventajoso para los intereses de sus econo-
mias nacionales. .

El resuitado de esa globalizacion financiera y productiva ha sido la ausen-
cia de mecanismos institucionales que garanticen la colaboracién econémica
internacional. Unicamente el mercado, con su l6gica y su dinirnica basadas en
ei establecimiento de relaciones economicas llevadas a cabo con la exclusiva
finalidad de conseguir un beneficio privado, ha quedado como nexo econo-
Fuente: OCDE, Investisseurs institutiosneis. . mico de un escenario cada vez miés interdependiente.

GeanBretats  Alemania

Figur istribucié . . ~ iz .
igua 4.6. Distribucién de los activos financieros de los inversores insticuc a) A mediados de los afos setenta, con la reunion de Rambouillet orga-
ores Instivucionales. nizada en 1975 por el presidente francés Giscard d’Estaing, se inici6 la
1
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celebracién de cumbres politicas que contaban con la participacion de

los dirigentes de los principales paises desarrollados. Comenz6 siendo

el G-5 (Estados Unidos, Jap6n, Alemania, Francia y Gran Bretafia) y des-
pués se amplié al G-7(Canadai e Italia), reuniéndose periédicamente
-para repasar una “agenda de colaboracién”, pero excluyendo la posibi-
lidad de institucionalizar cualquier organismo encargado de salvaguar-

dar los acuerdos adoptados. De hecho, las cumbres se convirtieron en .
reuniones puntuales en las que raramente se tomaban acuerdos con-

cretos y en las que predominaban las facetas diplomiticas y politicas
sobre cualquier género de resoluciones concretas. .
Asi ha venido ocurriend? a lo largo de los contactos periddicos del
G-7, incluyendo la famosa reunion celebrada en el Hotel Plaza de Nue-
.va York, en septiembre de 1985, en la cual los siete lideres “acordaron”
el descenso de los tipos de interés y la contencion de un délar excesiva-
mente sobrevaluado desde los primeros afios de la década. Dicho con-
senso fue calificado de histérico y con frecuencia se ha presentado como
la muestra de que los paises europeos podian presionar con €xito al

gobierno de los Estados Unidos, limitando los efectos no deseados de la

politica monetaria norteamericana. Sin embargo, la inflexion de la poli-
tica monetaria y cambiaria de los Estados Unidos habia comenzado ya

en los primeros meses de aquel afio, con el consentimiento del gobier-

no estadounidense, ya que estaba convencido de la necesidad de poner
fin al persistente crecimiento de sus grandes “déficit gemelos”, esto es,
los enormes desequilibrios creados en el presupuesto federal y en la
balanza comercial.

La necesidad convertida en virtud y no la presion del exterior fue el
factor que conminé a la Administracién Reagan a modificar su politica
monetaria y cambiaria. Asi pues, se acabd el proceso alcista de la cotiza-
ci6n del délar porque resultaba insostenible para su balanza comercial,
en tantc que los tipos de interés se suavizaron porque incidian en aquel
endurecimiento cambiario y, ademas, encarecian los pagos de la colosal
deuda acumulada por el gobierno federal. En caso contrario, como ha
sucedido en tantas otras ocasiones, la defensa de los intereses propios de
su economia hubiera prevalecido en la postura de los dirigentes ameri-
canos sobre cualquier alegato presentado por otros paises.

b) Dejando al margen la escasa colabcoracién internaciona!l alcanzada en
esas cumbres, que por otra parte s6lo reunian a los siete principales pai-
ses, la otra instancia que ha cobrado entidad durante estas Gltimas déca-
das ha sido el Fondo Monetario Internacional. Como se expuso en el pri-
mer capitulo, el FMI se quedd pricticamente sin funciones cuando
desaparecio el orden monetario de Bretton Woods, experimentando pos-
teriormente una reformulacién de sus nuevas funciones tras el estallido
de la crisis de la deuda externa en 1932.
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Desde entonces el FMI se encarga de conceder paquetes de ayuda finan-
ciera y de otorgar el aval a las politicas econdmicas de los gobiernos que
pretenden renegociar su deuda externa. Ambas funciones han convertido
a esa institucion en albacea de la ortodoxia monetaria y de la disciplina
financiera, propugnando siempre el mismo programa de actuacién para
lograr la estabilidad monetaria de cualquier economia: endurecimiento de
la politica monetaria, liberalizacién de los mercados nacionales y apertu- -
ra al exterior para desarrollar los intercambios comerciales, las inversiones
y los mercados financieros. Esa politica economica auspiciada por el FMI
se aplic6 de manera generalizada durante los afios ochenta en un gran
namero de las economias latinoamericanas y en algunas asiaticas, y en los
afios noventa se ha extendido a las economias europeas del antiguo blo-
que soviético y a otras economias de la Cuenca del Pacifico.

No obstante, por significativa y relevante que sea su nueva funcion,
prestando un servicio notable al proceso de internacionalizacion finan-
ciera, resulta evidente que el Fondo Monetario Internacional tampoco es

'una instancia capaz de crear espacios para estrechar la colaboracién eco-
némica institucional a escala mundial. Entre otras razcnes porque sus
presupuestos ideolégicos excluyen la necesidad de establecer otra cola-
boracién que no sea la que dicta la dindmica del mercado.

¢) Por ese mismo motivo tampoco se pueden crear mayores mirgenes de
cooperacién institucional en un tercer 4mbito constituido por los con-
tactos entre los bancos centrales de los principales paises. De manera
puntual, las autoridades monetarias de Estados Unidos, Japon y algunos
paises europeos han logrado sintonizar sus actuaciones para evitar el
derrumbe de alguna moneda o, en sentido contrario, para frenar el pro-
ceso apreciativo de otras, como sucedi6 en el otofio de 1995 con ei yen.

En modo alguno esa coordinacién de “Gltima instancia” para corregir
la tendencia de las tasas de cambio se puede identificar con lo que podria
ser una auténtica cooperacion eccndémica. Menos aiin a través de los ban-
cos centrales cuando la idea predominante desde los-anos ochenta es
que la responsabilidad de dirigir la politica monetaria que ostentan esas
instituciones debe ser autbnoma de los gobiernos, quedando al margen
de la intervenci6n politica de los dirigentes nacionales. Ese es el criterio
que prevalece en la Reserva Federsl de los Estados Unidos y en 1a Union
Europea, de modo que la estricta ccordinacién de las autoridades mone-
tarias en torno a cuestiones cambiarias dificilmente puede servir para edi-
ficar una auténtica cooperacion internacional.

Se ha producido asi el triunfo de las ideas y de los intereses de quie-
nes defienden que las relaciones econ6micas deben desarrollarse en un
espacio transnacional, sin normativas nacionales y sin interferencias guber-
namentales o de cualquier otro tipo de instituciones que pretendan regu-
lar los movimientos de mercancias y capitales.




En los mercados financieros internacionales existe una diversidad de:

1.

—
m RESUMEN J_

Concentraciéon del capital financiero

— paises / monedas / instrumentos / agentes... que intervienen
— pero, de hecho, existe un alto grado de concentracién

Concentracion geo-economica de los mercados financieros

¢ Divisas: 85% del mercado en las ocho plazas principales

« Derivados: casi todas las operaciongs se realizan en diez paises
* Préstamos: 85-90% en paises desarrollados

* Obligaciones: 85-90% en paises desarrollados

* Lineas titulizadas: 95% en paises desarrollados

. Concentraciéu de las divisas de referencia

a) Délar de EEUU es la referencia monetaria fundamental
— activo de reserva de los bancos centrales i
— activo de los mercados financieros: divisas, préstamos y ov__mmcosm.,
— medio de pago en el comercio internacional
unidad de cuenta en comercio, cotizacion materias primas, denominacién deu-
da externa y anclaje de otras monedas
b) Posicién secundaria de otras monedas
— yeny marco: importancia relativa de segunco orden
— libra esterlina: cierta presencia en algunos mercados

Concentracién de los principales agentes financieros
a) Bancos Centrales y Gobiernos. autolimitan su capacidad en favor del mercado
b) Entidades financieras no bancarias: multiples tipos
¢) Bancos Internacionales
— han sufrido el proceso de desintermediacién y una intensa competencia
— reorientacién hacia actividades gestoras y comisionistas
~ gran actividad inversora
— fuerte concentracion empresarial.y rapida internacionalizaciéon
d) Firmas Transnacionales .
— protagonizan las grandes inversiones directas y el comercio interracional
- entrelazamiento de la gestion financiera entre casas-matrices vy filiales
— gran oportunidad de captar/invertir recursos financieros ¢n condiciones venta-
josas
e) Inversores institucionales
— Fondos de Pension / Cias. Segure / Cias. colectivas Inversién
— gran dotacién de capital
— gran tamaino de las operaciones
— diversificacién de carteras
— fuerte participacién en mercades: divisas / obligaciones / acciones / deriva-
dos
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NUEVOS ESPACIOS DE EXPANSION
PARA LOS MERCADOS FINANCIEROS

En los capitulos anteriores han ido apareciendo algunos detalles que mues-
tran c6mo se ha ido produciendo una paulatina integracidon en los mercados
financieros internacionales de un grupo de paises no desarrollados pertene-
cientes a América Latina, la Cuenca Asiitica del Pacifico y Europa del Este. La

. tonica comin de todos ellos ha consistido, primeramente, en un despliegue

interno de los sectores financieros nacionales, apoyado desde el exterior por
ciertas vias de financiacién oficial, estableciéndose a continuacién —en un segun-
do momento- una creciente conexién de esos sectores financieros con _om mer-
cados privados &m caricter iniernacional.

5.1. Zonas aan_.mgnnm‘

Ese proceso en dos fases ha quedado sugerido en el segundo capitulo. Los
recursos aportados por los gobiernos occidentales y por los organismos oficia-
les internacionales prevalecieron en el conjunto de los paises no desarrollados
hasia los primeros afios noventa y después fueron sustituidos por un aluvion
de flujos de inversion y de préstamos de caricter privado. Ese proceso se obser-
va tanto en América Latina como en los “paises en transicidn” de Europa del
Este y de Asia oriental, denominando con ese término a los paises que a fina-
ies de los ochenta comenzaron el proceso de democratizacién politica y de
transformacion estructural de sus economias, tendente éste a la expansién inter-
na de las relaciones de mercado y a la creciente apertura a los mercados inter-
nacionales. Como se observa en el cuadro 5.1, los flujos financieros netos lle-
gados a ese grupo de paises se incrementaron considerablemente entre 1991y
1996 debido al aumento de los capitales privados en forma de inversion y de
?.mmBBOm




