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INTRODUCCION

Este trabajo tiene por objeto dar cumplimiento a lo
dispuesto por la Resolucion N* 774/83 de la Universidad de
Buenos Alires, gque aprobd el disefo curricular y el programsa
de la Carrera de Especializacidn en Administracidon Financiera

gque se cursa en la Facultad de Ciencias Econdmicas.

El tema del trabajo fue elegido por su gran significacidn
y actualidad en la vida econdmica del pais y con el fin de
realizar un aporte académico ante la carencia de estudios

mistemdticos sobre el mismo.

FEn este trabajo se enfoca el tema introduciendo en el
capitulo 1 una breve exposicidn sobre lo gue se entiende como
el '"nuevo orden economico mundial" y que sirve de marco a la

globalizacidén en esta dltima década del siglo y milenio.

Luego, en los capitulos 2, % vy 4, hay un desarrollo
especifico del fendmeno de la globalizacidn, comenzando por
UL raices (el desarrollo de las corporaciones

transnacionales, de la banca mundial v de la informatica y te



lecomunicaciones), siguiendo por =11 aparicién en la
superficie (crisis del petrdédleo), por su crecimiento (mercado
de divisas y mercado de capitales) v luego pot =10
congolidacién (mundializacidén del capitalismo, integracién de

los mercados mundiales y dinero electrdnico).

Finalmente, en el capitule 5%, se analizan algunos efectos
de la globalizacidn en el contexto argentino, identificando
alg@naﬁ’ amenazas vy oportunidades, como asimismo exponiendo
algunos impactms et los sectores reales de la economia y en

lo monetario v financiero.

Faste trabajo sdlo pretende realizar un modesto aporte para
el analisis de un tema que, siendo tan denso, profundo y con
tantas connotaciones, no fue objeto adan de estudios mas
ampliog. 0o sistemdticos. La forma en que se explica el
fendmeno de la globalizacidn en este trabajo tiene
caracteristicas de ensavo, expresando dnicamente el punto de
vista personal v profesional del auwtor, gque por cierto podra

o no ser caompartida por otros.

JUAN OMAR ABUERD
Febrero de 199&



YA

i

HH

Pl

—

concmioe
i)

E
no
mc

de

sbhundants

Orden
que

=4

cusnta

Pruevo

obvisdad

publicacionss

un

<
una

o
=4

enemas  en
en

paresx

e

refers
anos

)

i
e

i

P
=

t -
£ R
o

is .

Ttimo

(H.O.

i

0w

{1 Z o b f ltd
- T e

i r oy " -
4] u_.i 5] o
i W ¥ -
8 & 1 o "
i bl ] i
oed b .
£ i v -
fr 5 o o
nw. nu + .”a_ ot
— 0 B
gy o
uov g W
v d = il i
e e i
o F Y il .
o] - Mv . [
e al ! Hil 5
i -~ ] ol ]
j T il h
M U . - f;
vyl o] - i ~

I % 0

e —

& L I o . it i

u L o ted {ii U o i
T ke +

u L ifi o T i o
- 2 O W - e £ o
- o -~ i
. m o @ 7 A y * b
(O = Looowm i
E o5 0 @ 2w -
{1 S G - ket o “3 . 1.. -
b o] c in “m i o R
[l = ] e ] T =
i o u — i il i
; Ll W i . L G
i in T pod i i G =
et m & * ot _ o =
; Lo o Looomu o
W o ot
g « Y a T Soow s
- 0 I port b - -
W £ e i -
" ) s - G ]
n W I m: B i " i
- ] L b > al ;
.nu [wg 53] I " [} -
fi Cow oo T4
= v ST
<7 [N ! & i et i
fm ifi i o ]
L -+ ot i
woog i boooE
W ol i it o i



sualtan tan ocbhvias ¥y gue, S5in smbargo, SO0 GECcesarias  para
sstablscer 21 contexrto en 21 cual se inscribe &l f=ndomeno de

B

1a globalizacidn de los mercados financieros.

]

LA edpresnidn "Mueve  Orden Mundial® tiene

significados, seginy ssa 21 ambito al cual =1 g estd
refiriendo. Particularmente resualtan de mavor intsrés  los

significadoes pulitico-ideoldgico v econdmico.

El significado politico-idecnldgico fue claraments puesto

ge manifigsto por 21 sntonces Presidentes de Estados Unidos.

Georges HBusch, en oportunidad de justificar ls

‘Guerra del Golfe” llsvada a cabo

13 -

s pais o=n a2 llamada

intervencidn se justificaba a partir de la viugsncia de

- @ :
i3

un Phusve Urdens FMundial®, donde las naciones demoor ablcas del
murndo debian dafender ia paz ¥ sanciconar militar Yy

soconGmicaments a aguellos paises ques la viglaran, como lo



ias - nacionss demporaticas del mundo a gue hacia

referencia 2l Fresidente Busci S an basicamesnte las

integrantes del denominado “"Srupo de los 77, caonocido por su

igla "G-7", conformado por los Estados Unidos de Asdgrica,

ul

flemania Federal, Japorn, Inglaterira, Francia, Canada 2
Italia. Extensivamente, incluia a las 24 naciconss intsgrantes

de  la Organizacidn para la  Cooperaciion v 21 Dssarrollo

Econtmico (G.C.EB.E.} v a algunas naciones democré&ticas menos

desarvolladas.

En este Aambito politico-ideoldgico. 1 Yhusy drden
Mundial' eguivale a una compleja interdependencia mundia

entre paises . "libres”, gue deben assgurar la plena vigesncia

tie reglas de Jusgo internacionales W castigar St

it

transgrasion. Estas regla

de jusgo son establescidas sn base
a negociacidn y acusrdo, - llevadas s cabo en ambitos como el
G—-7 v la OCDE, entre otros, luego de lo cual se tornan de

cumplimiento practicamente obligatorioc para =1 resta  de

raciones del sundo,

£l “Nueveo  UOrden Fundial?, en 21 aszpscto politico-

ddenldgicn, eqguivale a una Y"politica de poder™,. en virtud de



la cual gquienes la detentan tiene capacidad para "ordenar" el
mundo. Esta capacidad de ordenamiento se centra en =21 -7,
pero mas acotadamente en tres de sus integrantes: Estadas

.

Unidos, Alemania vy Japdn.

Los arganismcs internacionales inscriben su desempeno en
este "NHuevo Orden fMundial'®. Aﬁtuén, en cierto sentido, como
mandatarios 'de las naciones lideres. En este marco cabe
iﬁterpreiar las intervenciones del Conssjo de Seguridad de
lazs MNMaciones Unidas en los recientes conflictos, sancionandg
por ejismple la Resolucién N? 488 gque significd un abéndono
clel prifncipio de no intervencion gus habia ématenido

historicamente,.

tLa desintegracitn del Blogque Comunista Sovidtico v ia

—

i

ida del "Muro de Berlin'" el ? de  pMNoviembre de 198%

—

constituyen un verdadero hito histdrico & nivel mundial. Er

lo estratégico-militar significd =21 fin de la guerra fria ¥
dei esguema  de podsr Este-Ueste. En lo politico-idenldgico
significa el triunfo del liberalismo coma modelo dea
grganizacidn . social 4 :del capitalismb COmo .mmdelo de

grganizaclidan sconomica.



¥

La desaparicidn del blogque contestatario sovigetico
significa la desaparicidn del mundo bipolar v la aparicion de
un mundo unipolar v a su vezr multipolar. iLa visidn del mundo
se unifica por la homomogeneidad ideoldgica gue provoca =1
libheralismo, para también se genera un procesc de transicidn
donde =s dificil la gobernabilidad a nivel mundial, por la
dgificultad de establecer mecénismus regulatorios de aicanca
internacional. El ejemplo mas elocuente en esite sentido fus
la "Honda ihruguay® del GATT que tardd siete aﬁaé en fiiar

nuevas reglas de jusgo para el comsrcio mundial.

Z. SIGHIFICADD ECONDOMICO

o

Sdemds del significado  politico—idesoldgico, =21 “"Nuevo

.

Orden Mundial™ tiene un claro significade econdmico v por
estn es basicamente un "Huevo Orden Econdmico Fandial. Son
tios smignificades totalmente complementarios, hasta tel punto
gue no podriamos hablér gstrictamente de lo politico =in lo

scontGmico, ni de lo econtmico sin lo politico.

Desde 21 punto de vista econdmicag, =21 “hNuevo Orden" surge

de cambics drasticos en la distribucidn del poder mundial, co



Pl

mo consscuencia de  las nusvas condiciones de compeisncia
internacicnal. de los nuevos modos de produccidon, de la

desnacionalizacidn y regionalizacidn  econdmica, vy  de la

f“
rd

desregulacitn v liheralizacidn de las economias.

i_a competencia internacional ya no 5 de naturalez-a

b}

politica, militar y estrat$fgica, comoc en el vieio rden

hipplar Este-deste., sino gue es5 de natwraleza gcondmica. Ya

o s2 trata ahora de dos "modelos de acumuliacidan®

8]

enfrentados
entre si, el1° “capitalismoc® y el Ysocialisme®., =sing gue —con
la desaparicidn de este ultimo- la rivalidad estd en 21 senao

del dnico modelo sobreviviente: 2] sistema capitalista.

El sistema capitalista enfrenta ahora varics problemas gue
en e1 vielc orden estaban ocultos por la confrontacion Este-

Oeste.

En primer lugar, hay diversas concepciones de capitalismo.
Desde la concepcion Yeuropea', ligada a los subszidios e
intervenciones moderadas del Estado en la =zconomia, hasta la

",

caoncepcidn "noriteamericana” de absoluta libertad de comercico

vy g asistencia a los mercados. Esto genera disparidad de cori



”?

terigs v dificuita enormemente el establecimiento de reglas

de aplicaecidén internacional.

En segundo lugar, la insequridad y el temor gue gensraha
Qs eventual enfrentamiento Este-Ueste constituia wun factor
disciplinadaor & favor dé la Alianza Occidental liderada por
ins Estados Unidos. Sesapafacida la amenaz del Bilogue
Sovietico., s52 liberaron las fuerzas competitivas gus gsners
el capitalismo v la e=scanomia mundial He.  mueve  28n ia

N = L
H

globalizacids

-

vy 1a regionalizacidn, en la unipolaridad + la
multipolaridad, constituyendo esto en gran medida una amenaza

para la supervivencisa del miz=mo sisteEaa. va gue s suchos

casos actban como fuerzaes contrapuesiss v ne complementarias.

inestanpilidac = incertidumbre para ia SCONomLia mundial
capitalista. Estos factores estan ligados al acelesrado cambio

& l1a investigacion cienitifica v a1 fTlujo d=

-y
-

randss masas de caplitales gus en sy omavor parts no responds

b
ot
i
0
*

Corporacionss Transnacion



sy

By

) o ? i {i ju i

- £ a4l o T P i e i in -+
G i hd g £ . L it i o p
L - S S S O B SN
It wooow e S 4 oot &
0. 5w e LW e W
- T - A R U
< B 55 CG
oS Ui 0 " - - ] vt - e T
1 I 5] SR = T Y
¢ Lo, 8o : o8 £
1 I h pasd [ o - I 4]
.”.L e . ﬁ i o . E .m_
: &

reglas

5 v bal i
] A L . m_._ . RAs
- - I I, in Ll h P
[ T g I i, H . o b
s Lp o2 v g oy bk
t ¥ It Iy B i i i e poi
ooy - U T A - y
e et i i s i - “p W v
n . i o i ~ %] 1] o b @ pr G
syl ..n o e o L m“ mm i k1]
8 v o8 = = e U g 4 oo
= Y 0w T g £ b BT A M a o
- L. L R £~ m Y
N o G - L L 4] P
- T U U0 T
S = 3 B u W . I 50>
— s = w33 ¢ oo R
W 3 m. S =i % " = Y v
I & i u L. o - i e fi = E n
- R R =S v AN R i -y ; Enl
O - A BR o g - &
1 m el F U 1] L i ¢ iy =
o > hu] S , 0 il o o ..w 1 o Ry
c ] z [ @ ¢ ooy w 5 e
- - g 2 = u S E w9 g
_ml._. Ld - S o 8| (a o 1 = a oot —
S B iy - ow -+ .4
.= = » oa Y S w o d
A R . ge g W S
- o A « Ty S T g S = T
= E = - - e tped i d w - -
& 8 e i U N
i 0 W Y 0 v ; o u v

SR R . R g
- 0 W . Eoe e . or e 2 b
LB e oM E n T S
by o sl n e i =t L h G T L
(s 3. qn “J i ] - L oy C - .
L e id & I 4 o
v G )

W W s e B W o jwi -

Q o] L = b - | { i

£ i ™ 4] - il i o O

F i bt o~ B L 2 y -
L. . L - o e i = m ,
U 0o w I\ i = i i T R ,m

T4 E 3§ 4 .z .omow )

: { g . o u ] i g o
o e lid 1] L L 1 e 7 i
o - jul I =y bl b e Ey b
L 4] u fi; ~ I o L. (i i
i i 1 B VS N e g (N




|
[y
o
|

4. UNIFOLARIDAD

E1 fin del orden mundial bipolar vy el surgimiento de la
unipolaridad comenzd a gestarse ya hacia fines de la d2cada
del 70, a paritir del proceso de desintegracidon del Elogue

5 .
4

Soviéticoe, qgue. finalmente tuvo en la caida del "Murc de

—

Berlin', acascido el %9 de hHoviembre de 1989, el hecho
simb&lico mas trascendente y elocuente del desmoronamiento
del scocialismp como sistema politico-idenldgico. esitratdéoiceo-—

militer ¥ econdmico.

l.os germenes del proceso de desintegracidon scon de origen
enddgeno vy exdgenc. Entre los gédrmenes enddgenos se destacan
el anquilosamiento de un sistema politico burocratizado, los
enfrentamientos entre reformistas ¥y  conssrvadores vy 0 las
crecientes dificultades ecmnémicaslgeneradas por el costo de
mantener la politica de ssguridad vy sguilibrio estratégico-—
militer con la 0.T.A.M. v =21 sistema de lealtad de los paises

mismbros del Bloque.

Entre los g#érmenes exdgenos se destacan los derivados de

la crizsis del petrdlen, los nuevns paradigmas del naclibera —



iismo y =21 factor religioso. La crisis del petrdalesc significsd
una reasignacidn de recursos a escala mundial Vi ia
reestructuwracidn tecnoldogica, productiva vy financisra del
murnido capitalista. £l modelo estatista soviético, poTo
flexible y adaptable a los cambios., se vio afectado por la

crisis ¥y no lo pudo superar.

Los sucesivos gobiernos conservadores de Ronald Reagan vy
Margaret Thatcher entronizaron vy @ difundisron los  nuevos
paradigmas: la superacién de las ideas de Feynes, el mercadeo
como asignador sficiente de recursos v el Estadoe como fuente

de ineTiciencia, atras vy subdesarrollio. La transmision de

estaos paradigmas por medios de comunicacidn cada vez @mas

desarrollados terming por corroer la base de sustentacidn
ideclogica del modelo socialista sovigticoo

.

& elle contribuyeron, asimismo, como factor religioso. las

eas deg Karel WHojtyla revisando varias linsas de pensamiento

I
G

i 1
board
49}

del Concilio Vaticano 11 y unificande "la posicion de
Iglesia Catdlica contre las ocorrientes eclesiales criticas

del modelo capiital:

Ao

sta.

o



ias consecusncias de la desintegracidon del  Blogus

cid un peEriocdo

et s

oviético fueron varias. A nivel mundial sz in
de fransicidn, caracterizadeo bisicamente por la inestabilidad

¥y la incertidumbre respecto al futureo, va gque indudablemsnte

ia "Bipclaridad" habsa desaparecido. El esguema de poder

fomib
i

sustentado en lo politico-estratégico-militar antes gque =nn 1o

'

scondmict desaparecia, para dar paso a la YUnipolaridad®

sustentada basicamente en reglas de Jjupgo escondmices antes

Hdemas., 1a pérdida del imaginario sorcialista implicaba el
abanquu definitivo del modelo de desarrollce centrado en =1
"Estado Benefactor” o en el “Estado Industrizal?”, para dar
paso a la generalizacidn en el munde de las "Economias de

Mercado”, como forma basica de organizacidn sconéaiica gue

implicaba la Unipolaridad.

escenaric anico

[

El "FMundo Unipolar” se torna asi sn e
para las competencias vy rivalidades escondmicas, para los
"contflictos potenciales entre regiones y paises de diferentes
gradas de desarvollo econdmico y para la luchs por el péder Vi

la dominacicon a escala mundial. !

b}



2. MULTIFOLARIDAD

El Tin de la "Guerra Fria

1

y la caida del "Muro de Berlin
corrieron el teldn v dejaron a la vista otra aceta desl

1

Mueveo Urden Mundial: La Multipolaridad.

Los dos paises principales gue soportarcn la derrota
militar, poclitica e idecldgica en la Ssgunda Guerra Mundial -
Hlemania v Jdapbn— paradagicamente emergian CoOmo los
principales vencedores de la Buerra Fria. La reconstruccidn
alemana de la posguerra implicég fuertes fluios de capitales
haciaAese pais, que fusron revalorizando el mak;o alema&n v
consolidando politicas de altas tasas de interés gue favores
cieron una fuerte capitalizacidén interna. For su parte, el
modelo japonsés, luego de tres décadas Se investigacidn de
posguertra, habia caonsolidado en el mundao, tras la crisis del

petréleo, una fuerite hegemonia tecnoldgica gus motiv

O

Lina

U

répida expansidn econdmica v kalanzas comerciales altamente

favorabhlses.

1]

i.a uwunificacison alsmana,. luego de 1a caida del muro de

Barlin, se constituyd en el simbolo de un procesc  de



consalidacion politica vy econdmica en la Comunidad Econdmica
Europea v.-mas tarde., en la Unidn BEuropes, donde la hegemonia

alesmana aparece dando evidencias cada vez mas decisivas

Sin embargo., la presencia de los Estados Unidos en el

munde  fuz la gue adguirid mayor significacidn atn con la

desintegracidn del Blogue Sovigtico v i1z casda del HMurg de

Periin. Doncentra =1 lidesrszgo e le politico, estratécico v
militar. Intsrnacionaliza =TH idenliogia negliberal., =4I
capitalismo vy su culitwra de consumoc. Produce alrededor del
2574 del Froducto Bruto Fundial oy g2l crecimisnico de las
smpresss ¥ bancos transnacionales norisamsricsanos constibuve

de giobalizacidn scondmica ¥

fh
i
frad
=}
I
M
iy
o

financisra mundial.

= Fiad v

ipolaridad =t= hasa Fundamentalmenis en la
regionalizacion de 1a ECoOnomia murtdial v ern la
interdependencia que deviens de esta situaacidn. £ nivel

muundial, adguieren uana clara individualidad e identificecidn

tres Regiongs Econdmicas conformadas por: 1) Estados Unid

Coanadd v México, paises integrantes del HAFTH (Horith Omesrican

Grezment), al gque  adhieren politicamsnte por

v
[

ahora la mayoris de paises latinoamericanos: 2} Japdn vy los



in

paises del Sudeste Asiidtico vy 3) fAlemania vy los demd&s paiss
integrantes de la Unidn Europea surgida del ratado  de

Miaastricht de 1792.

La Regionalizacidn es un dato clave de la Multipolaridad
gqus implica el hNuevo Orden Econdmico Fundial. Estadog tinidos
y JdJapdn. ¥ =2n menocr madida él?mania, constituyen los polos en

.
torno de los cuales se conforman los nldcleos regionales, aue
interéctﬁan rompetitivaments 2n términos de tecnoloagia.

capitales y flujos comerciales.

fa Fultipolaridad pone en jusgo complejos mecanismos de

negociacidan interregional, gue tornan cada vezr mas dificiles

ias decisiones gue en materia de coordinacidn de politicas

econGmicas debe tomar la Triada "Estados Unidos—Jdapon—inidn

Eurppea®. Las dificultades son mayores aun cuandao i

51

=
decisiones responden a intereses de las Corporaciones

Transnacionales gque actlan en una o Mas regliones econdgmicas.

indudablemente 1a PFulitipeolaridad - implica wn  fuerte
contenido de incertidumbre, por la interdependencia sntre las
ragioness oy la lucha por el podsr v la dominacidn scondmica

gue genera cads decisidn.



_1’\?.“

a regionalizacidén de las

e

fa FMultipolaridad produce

e
-
W
o
m
s
]
0
.
P-d
5
m
n
o
il
Ui

ifversiones e El marco para éstas. en

consecusncia, gueda definido en lo politico v econdmico nor

05 lineamientos regionales. Esto implica. a su vezr, un serio

[

efectn contrario al buscado por 21 GATT. Las corporaciones

o= %

transnacionales buscaran aguellos destings de inversion gus

maximicen Ssus rstornmos.,. en - funcidn des  las  ventaias gue
dispongan por 2} menor coste de regulacion de s mano  de

aiira, menores cargas impositivas, menores exigencias legal

: 3
CrOe

pIy

Esto produce indu‘dabiemente una nscesidad o ds v
estandarizacidn de las politicas econdmicas de los npaocieos
regionales. par responder a ia dinémi;a .c§e las inyer'sic)nes
extranieras directas v por los peligros  de marginalidad v

desequilibrins gqus pusden acarvrear en algunos paises.

maniobras ¥y sus posibilidades de corecimiento econdmico al

margen de los linesamientos regionaless.



L. THANSMNACDIOHMOLIZACION

21 concepto clasico de scbheranmia atirmaba gus un pushlo

a
I
m
P
0
[

institucionss politicas nacionales. ¥ el cambio =2 gener

—

En 21 Huaevo Urden Econdgmico FMundial., las Tronitsras

perdido sentido 210 TErmings econGmicos, los estado

nacionalses Yestan retoraul ando

rol, el concepho

soherania  ha entrado en crisis v los cambics  sDCl

£l fentGmene de la globalizacion scontmic
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21 mundo 1o bransnacionalizacidn de los patrones culiora

de vida v de las formas de pensamisnto. &

fia contribuido decisivaments =31 arelgrado proceso
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especialmentse en sl canpo  de

informatica, la slectrdnica y 1as

1

teleronunicaciones.

n
i

fas grandes corporacionss transnacionales han impusstio

marcas de productos en 21 mundo sin limites de fronteras.
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béasico del régimen gubsrnamental al individual:
de vivienda pablica a casa propia,
de s=rvicios nacionales de salud a opciones privadas,
de reglamentacidn oficial a mecanismos de mercado,

de beneficiencia a regreso al trabajo,

b

colectivismo a individualismo,

Q
m

monepolic oficial a empresa competitiva,

o)
e
n

de industrias estatales a compadias privatizadas.

de industrias del Estado a trabajadores propistarios,

o

de planes gubernamentales de seguro social a sesguro
privado 2 inversiodn,

de cargas tributarias a reduccidn de impuestos®.

z . [l ~ £

{John NMaispitt y Fatricia Abuwrdene, "Megatendencias Z20G00Y

Editorial Norma 5S4, 1990, pag.lis0d.
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Estos paradigmas definen las nueva las gue
transita la economia mundial v de las gue l1es resulta muy
dificil sustraerse a los Gobisrhnos Nacionales, ulalg las
presionses gue ejercen los capitales privados y =1 afan podai
econtmico acumulado por las corporaciones transnacionales.

ydemas , porgus estos paradigmas se han instalado en 1las

instituciones peliticas y sociales, en los medios masivos de



n

al papel de "estimulacidn® de la adaptacidon al "Nuevo Orden

comunicacion, en los centros de formacion, en las

publicaciones v. en definitiva, 2n =21 inconscients colectivo.

El Hueva Urden Econdmico Fundial, como guedd demostrado
hasta sgui, tisne brafundas dicotomias 1internas que -—sin
dudas— generan incertidumbres gque a diario se refleian sn los
distintos mercados mundiales, cuyo funcionamisnto —Como
vEremos eni este  trabhaio- vé respondiendo a los distintos
posicionamientos de  fuerzas entrs’ los Blogues Econdmicos
Fegionales, co&o también entre los Folos y sus Macleos

Regionales componentes.

La Unipolaridad del modeio capitalista mundial Yy  su

hegemdnica expresidn nesoclibesral, contrasta & diario con la

b1

Multipolaridad de intereses  SCONOMLCOS de las arandes

corporacionas transnacionales vy su juego  de influencias eny

Ios Gobiernos vy Organismos Internacicnales.

[
L

la Globalizacidn es un procesg auwtdnomo gue implics
desnacionalizacion de l1a economisa mundial. El papel de
“protecion® contra los impactos de la sconomia mundial gue

caracterizaba a los Estados, ha cedido paso definitivamente

b "
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corporacionss transnacionalssg
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telecomunicaciones.

CORPORACIGNE

0l
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m
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Ante todo.

Transnacionales fue Ly ecliemesnio

expansion scondmica mundial de
ia reconstruccidn

activo en

cabo fugrtes

)

s - - :
3100 V=20 3Mm3en v ae

s
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acaeleraraon el decsarrcllo

inversinnes

El rol dessmpernado oor las
aCompant 21 proiagonismo que Sn esia

desarrollo

industrial

investigacidn v desary

Corporaciones Transna

de las
clave

2

décadas. Tuviergn wun rol

de posguerra. llevaron =a

dinamizaron el

materi=a

los Estaros Necionales, a través de 1a activicdad de los enbss
piblicos v de las emnpresas d2l sostado, como asimismo de los

arganismos  internacionalss

Gusrra FMundisl. Las Corporacioness
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1 fimalizar . la Seogunda Gusrra Fhuandial, la mavoria de los

paises suropesos quedaron practicamente destrouidos, materizl v

m

condgmicamente, como consecuenisia de la orolongada contienda

hetlica.

Estados Unidos., = £ i

o tanto,  guedd como la nacidn mas
rooustecida lusgo de la contienda, consolidando su poderia v
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recrganizacion institudional, aparscia Comn Ly
, - . 5
atractivo Dara las inversionss ehe las emprasas

e

El "Flan bMarshalil®

=1 gobistno norieamsricans pavrs

scontmicansnte a8 las naciones suwropssas, la creacidn del Fongo

} v del Banoo
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Heconstruccicn b Fomento {H.I.E.F.}. CONne asimismo =
sstablecimieonto del DOLAR ESTADODUMIDENSE como medic de pago v

de ressrva internacional. fTusron los  insitroumsntaos




rapa Occidental,

inversiones directas

construcciones esdilicias, indusitrias vy o ze

squipamiento

maqQuinarias vy

conformacitn

proceso

e fuertes
infrasstructura,
A3S1C0S,

iviclios

estratégico—militares de la | Organizacidn del  Tratado del
Atléantico MNorte (Oeste) v del Factoe = VMarsovia {(Ezte) vy 21
inicic de la Ygusrra friaY y del armamsntismo  gue érigznaba
i amenaza de una nueva confrontacidn belica  mundial,

2

alimentaron una fTusrte demanda de bienes

iiittar norte

-
=

movilizarocn 1 m

Yo SS2rvicios  gue

MEVrioand.

Los paises europeans. en tanto, fueron conse ! 145
smpresas Y o Creando 'filia}es en  sus coionias de
Africa, Asia y Uceania. Esas filiales fueron adguiriendo cada
W mas auvtonomis, 2 difereno: edes ilas 2MpPpresas
norteamericanas gL COMSGEr VRO s R teraliracian e la
administracidn.

Esta supansicn de empresas norieamsricanas en Europa v
fimarica v de empresas surapsas 2n Africa, Asia vy dceania se
realizd o tyaves del mecanismo de YInversione=s Extranisras Di
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provoecs un
desarrollo entre paises del

extranisras directas, el
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desarro tecnoldgice

distanciamiento.

mediados del 40 v
romedins al ocrecimientoc de 1a

2n el orden del 7 al 8% arnual.

ios  datos del

Maciones Unidas (U.N.C.T.A.D.},

- . . .
IS TILas Y e = j=Y R WI2T .

fusrte dis

ns fabricaban.

“divisiton internacional del

finalizacidn de

Norte v el Bur. Las
intesrcambio

acentuaron

del comercis mundisi, en

PO, fue superioar en

produccidn m

demandaban los

reEquSrial

para

pirroductos

la Segunds Gusrra

invarsionegs
comercial v el

rapidameante =3 $=
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undial, ubicandose



ner  una idea del vertiginaso crecimisnto
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mundials

TOTAL DE EXFORTACIONES MUNDIALES ANMUALES

{en miles de millones de dalares corrientes!?

81 FTinalizer'la década del
50 L0 7 8¢
12%,.1 315,14 2.002,.0 2.3EF,0

r la década

{

of
b}

lLos paises del Naorte concentraban. al finali

oy

del 30, el && % del Total de Exportaciones Fundiales Snua

ot
m
i

Este‘porcentaje, al finalizar la década del 8C, sa incrementé
% %. Este incremento se explica basicaments a
partir de una relaciton cada vez mas favorable de los términos
de intercambic con los paises del Sur, 2 raiz de me]joras

sustanciales en la productividad gensrada por la innovacidn

Las denominadas YInversiones Extranjesras Dirsctas” {IEDs)
constituveron =1 mEcanismno gara ia  expansidn des las

Corporacicnes Transnacionales. Este mecanismeo permitid 1a ins



talacidn de nusvas empresas o 1a ampliacidn de las puistentes
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e paises nisros respecto =1 de procedencia de  las

Corgoraciones Transnacionales.

el “World Investment
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El cuadro nps peralite ver la rapida esvolucion dz2 las
Inversiones Exiranjeras Directas. gue triplican su volumsn en

el decenic 1PB82/19%92, llegando & casi 2 bkillones de ddlares

Es  importants obssrvar 21 acelerado crecimiento  de i

0

3%
inversiones japonesas, gue 211 =N guinguenio 198771992

triplican =su volumen, pasando a repressntar la mitsd del

m

valumen de inversiones norteamericanas. Tambien =39
vertiginnsc 1  crECimiErtD de  las iHVEFSiﬁQET franvesas.,
incluso 2 un ritmo mayor que las japonégag, va gues sn o=l
mismo gquinguenio aumentan 3,7 veces.

=

Durante el guinguenio 1987/719%2, ssgin 21 misoo estudio de
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1a U.N.C.T.A.D., las IEDs tuvieron los siguienies

CIRNVERSIONES EXTRAMIERAS DRIRECTAS ACUMLILADAS

DESTIHNDI G i987 1972
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En 21 siguients cuadro, se resume la pasrticipacidn de los

desarrollados en el origen v cesting d= las

;~
0
n
0

Inversiones Exkranjeras Divrectas Acvemaladas para el

T /139

quinguenio 1987 /71%9%2:
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Europa Dcocoidental 26.7 I0.5 5.7 41,3
Japén 7.8 12.9 8.8 72
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ios paises desarrollados, tal como aparece sn el cuadro

nrecedente, generan £l 70 Y de las Inversicnss Extranieracn

U las Corporaclonss Tramenacionales =33 fian verrido

expandiendo hasicamante [=34]

canalizando hacia ios mismos los
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Hacia Tines de 1los ‘80, segun el "Inthme sobre las
Inversicones Mundiales 1992: Las Empresas Transnacionales como
impulsaoras del crecimiénto" de las hNaciones itnidas, 1 ndmero
de Empresas Transnacionales alcanzaﬁa o2 37;GGG Casas
matrices,vque cantrolaban a su vez a 174.%200 filiales en el
exterior..

De las 37.000 compafnias matrices, 60 2 se dedicaban a la
industria manufacturera, 37 4 a servicios y sadlo 3 L oa la

produccion primaria.

e
i

0.

De las 174.900 filiales, 446 ¥ se ubicaban en. Estado

n

Unidos. Jdaptn, alemania, Inglaterra, Francia y ctros paise
desarrollados, 41 Z en paises en desarrollec v 13 4L en paisss

de EBEuropa Central vy del Este.

El estudio referido aporta, ademas, olros datos de gran

importancia pare =1 analisis.

% lUnas 370 companias matrices (2l 1 4 del total) eran
L3

propilietarias de mas del S0 4L de los flujoz de Inversiones

Extranjieras Directas.



¥ Las 100 mavores empresas transnacionales {gxcluyendo las
entidades financieras) tenian activos por 3.2 billones de
dalares (ano 1990}, de los cuales 1,2 billdn estaban fuera de

s8s de origen.

"N

sus pa

¥ Las ventas anuales de esas 100 companias alcanzaban a

; :
Zs1 billones de dolares en 1970, de los. cuales el 50 % eran
' !

i

ventas realizadss en g1 exterior.

¥ Esas 100 empresas empleaban en 1790 a mis de 11 millones

d

)]

personas vy controlaban el 33 4 del total de Inversiones

Extranisras Directas bMundiales.

fond

e
iy

% Las 174.%00 filiales de las empresas transnaciona

realizaron ventas gue fueron estimadas para 1982 en

IRy
i
s

~—

billones de délarss y para 1290 en 3,5 billones de ddlares.

fidemas de este rntmero de casas matrices vy filiales, las
empresas transnacionales estan estructuradas en redes entre

=% Y] con otras empresas, a través de mecanizmos @ de

aspciacidn, licencias, franchisings, joint ventures vy otros.

Este sistema de redes permite el control de actividades



de investigacion v gesEneracidn de tecnologiays Tavoresce el

dezsarrollo de sistemas wodulares de produccion  integrande

b
b}
i

varios paises, permite =1 disefo s lipgnzas estrateglicss v

centraliza la informacion v el plansamiento. aprovechando las

ventalas comparativas gue ofrecen las gpoonomiess de distinbtaos

idzando las amenazras del ocontexto.
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Z. LA BANCA MUMDIAL

Las antiguas colonias britéanicas y framcesas disron origen
a diverses anitecedentes de creacidn de los primeros Dancops
internacionsles "colonliales”.

1 3

Feing bangos actuaban oon o sedes centralese e Londres v

Faris W sucursales =0 las colonias., LEraon SEHDeriENClas e
; h
1

Frv la coloria britanica de 1z India gse instals =1
Grindlay ' s Bank, en las colonias britanicas del FPacifico el

Chartered Bank v =n las rolonias del Africa 21 Standard Bank

ca. Los bancas franceses e instalaron @i las co

| dd

aof Sauth Afr



ionias francesas deld Africa. Ademis, =xistieron  alaunss
experisnciss aisledas de bancos gue operaban 8n paisss no

coloniales, como poyr ejemplo =1 Bank  of London and Sooaid

fous
fomd

Estos bancos sdlo prestaban servicios minoristas locales vy

I .
basicamente para facilitsr =1 comercio enbtre las colonias oy

£ primer antecedente de “banco smundial” 1o constituye 1s

1

creacidn de una entidad pertenecients

B

i

al grupo Barclays Bank,

o sede sn Ldndres, gue fusiond el Colomnizl Bank, e1
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covipptian Bank oy 21 National Bank of South Africa.

feis

onal reunid en oana sola

[

primer gran banco internac

entidad btres tipos de pancas: nacional, colonial v exiranjera.

e
[
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Tenia una  red amplia de  sacur

i

alegs vy  opsraba  en 1at

Sin embargo, quedd limitado por la vigencia del

ddrlar como patron monetario internacional v por iz craacidn
de la British Commonwealth, muchos de cuvos miembros opharon

por operayr fuera del Ambito de la libra esterlina.

s

El verdaderno inicio de la banca sundial mulitinacional data
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de la década d=l &0, como consecusncia de a2l meEnos

I

e

h

factores: a) La expansion de las empresas norteamericanazs en

=1 extaerior ¥ la demanda ds servicioc bancarios que

Hi

gensvrabany by La creacidn de suromercados vy las nuevas
opoartunidades de n2gocios gue =llo genzrabaz ¥y .c}l Las

regulacionss vigentes en Estados Unidos.

51 bien hubdo una sxpansion de empresas gurcpeas hacia sus
antiguas oolonias, luegoe de la finalizacidn de 1a Segunda

-

Guerra fundial. guz fus 2compafiada por la instalacidn de

tramymns coploniales, fue s exoansion rie2 HEPrESas

norteamsricanas hacia Buropa UOccidental la que origind ila

rn
-
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n
n
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m

sucursales de los grandes bancos nor teamerizanos

A diferencia de 1a banca suropea v “colonial®”, basicamesnts

minorista, las banicos norteaner i canos instalados 213 e}

n
n

svkerior =g dedicaron principalmente a prestar servicio

femdd
p5
Ui

filiales d= empresas norteamericanas.

En los Estados inidos existia una clara distinoidsn entre
las caracteristicaes de 1a banca del Este v la del Osste. lLos

bancos thal Este ss dedicaban principalmente a las grandes em
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presas vy & ooperaciones mayoristas. Estabken organirzados POR

LIENTE. Algunos bancos de Nueva York, como el Citibank, el

L'"J

Chase HManhattan, 1 Hanufacturers Hannover y el Chemical.
tenian wuna  pegusna actividad minorista, peroc ctros, cono 21
J.F.HMorgan, eran exclusivamente mayoristas. En cambio. los

bancos del UJeste eran méds parecidos a  los suwropeozs v s

m

dedicsben principalmente a la atencidn minorista. Estaban
organizagos geograficamente FOR SUCU 55 %L - 1al sl caso de
bancos californianos como =21 Bank of America. =21 Ssocuritby

Facific, =21 Wells Fargo v 21 Firts Interstate.

En los afios A0, la sxpansidn de la banca nortsgamericana an
21 exterinr fuse muy acelsrada. Al finalizar la década del S0,

menos  de 10 bancos nporteamericancs tenian tilisies en el
exterigr v sus  activos extraniseros no  alcanzaba los 4,000
millones de didlares. . En 1977, mas cde 10 bhancos

norteamericannos tenian filiales =n el gxtericr v sus activos

La expansidn de 1la banca nortepamericana s= reslizs
mediants la apertura de representaciones ¥ sucursales i los
principaless centros  financvieros mundialsz vy luzgoe en las

fesd

grandes ciudades comsrciales. En muchos paisss habia restric

fJf LA FAGULT 5 pe rir
aerite Dr. ALFRE~2




_41:)___

ciones para  la  concesidr de  autorizacidn plena para =1

ey

uncionamientp bancarioc. En oiros paisss, oomo
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El micleo de las operacionss e

constituveron en sus gomienzos las surodivisas.
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paun s Disnss 3 seErvicios o
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fondos. Luesoo, ocon




i 5 anos S0, ¥ vge de fou AR Tria, 0s
En los ¢ AG, en leno auge de la “guerra T . 1
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1

izes d2l Este constituyeron una Tuente importants de {fondos
gqua alimentaron lozs ewromercados, ya gue preferian mantener
2 2l exterior los dSslares pbtenidos  por el comercio,  pors

temor a confiscaciones.

Otyra fusnte importants fﬁermn lug'ﬁapitaias e pEroonas
avaudaladas de paises can alteo rissgo politico o ﬁrmveniﬁntes
de evasiones fTiscales. En la década del 749, los eureaner cados
w= alimentaron  en  su mayor parte por  1los. petraddlares
generados por las dos crisis del peitrdleo.

Otro factor clave de desarrollo de la banca multinacionasld

fueron las regulaciones vigentes en los Estados Unides.

8 principios de las afios 60, estaban vigentes en loas
Estadnes Linidos n -4 o I8 =] esuntlatorias gue limitabia
Estados ilinidos una serie de normas regulatorias gue limitaban

sariamenite la actividad de los bancos nortesmericanos:
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en los mercados de valores de Estados Unidos.

.

igualacidn de intereses, =1 programa de

I

cl El impussto o

valiuntaria de créy
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mercado de Nuepva York vy hacian ouy dificilles las operacionss

internacionales con base 2n los Estados Unidos.

L.os bancos del Este norteamericano, gus opsraban con 1as

Los bancos nortesamericanos pensgtraron faciimente 2 1o

centros financlieros vy  caom@rciales suropeos, chelyide a
especializacidn =1 grandes SMpresas, & S aaresividad
comsrocisl, a ia oferta de servicios 1internacionales v

financiacidn a largo plazeo. Unicamente en Alsmania Oocidental

resultd dificil la sntrada, por la mayor vinculacion de las
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smpresas 2lemanas con sus bancos. Bl tipo de organizacion por

pida

PIS

cliente de los bkancos norteamericanos permitid 1a ¢

-

adaptacion a las necesidades de las empresas multinscionales.

vitilizaron 1a t2conicas de flujos de fondos y desarrollaron unas

s

arctiva politica de ofrscimienteo d2 zerviciocs integrales gus

aventajarcn ampliamente ] los pancos SUFODRSOSE . oyrier

ntezs v sGle

del analizsisz de {fluins de fondos vy adeccabhan a sila los
mgrvicins gque afrecian.
En la practica bancaria tradicional surcpsa g 59 OGNOOLIA

2l concepte de venta direscta de servicios. La {formacidon  d
lns . directives y del personal era para la operatoria de las

sucursales, no para la atencidn de clisntes. Concepios como

~Erid s 048]

"venta® o Ycomsreoislizacidn' no esstaban incorporados en

%

i

formaciin.

En 1974 el Citicorp fundd 21 Grupo Corporativo Mundial

para prestar servicios especializados a las mulfinacicnales
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e todo =21 mundo. Se designaron directores de ocuenta sundial
nue coordinaban desde la oficina central todos los servicios
gque brindaba 2] bance a unas 440 cuentas de todo 21 mundo.

Habia un directior cada 10 cuentas.

Con ese sistema, se planeaban las ntilidades

n
i
e
1
et
e
2
ey
i

poyr cuenta. De esta manera, por sismplo, las psrdidas en 1a
j
cusnta de un pais poadian ser compensadas con las ganancias en

la cuenta de otro pais, con lo cual s determinaba el

resultade o la rentabilidad final del cliente multinmacionsl.

[}

Con 21 avance de la siectrdnica v de las comunicaciones,
sste sistema permitid obteners informacidn no s=0lo por clicsnke
vy por  ocusnta, sino también por cada ssrvicio, in cual

po=ibilitd =1 disefdn de sgstrategiass de difesrsnoiacidon de

Esta organizacidan del Citicorp fue imitsda por oltros

ancos norizamericanos,. gue empliaron rapid

3

mundial durante la década del 7C.

Inicialmente, los bancos norteamsricanos sg2 instalaron en

Léndres, Frankfurt v Faris, gue eran los principales centros
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financigros de EBEurcopa Occidental. bLuego, . en Suiza vy

i

]
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nsteriormente, se  instalaron en la cusncae del Pacifico:

Singapur, Hong FEong., JYokio, Halasia, Indonesia, GCores vy

i

Filipinas. A fines  del 70 en  China v Australia. En

tatinoamérica se instalearon en México, Brasil., Venszuels ¥y

Argentina. Tambien == instalaron en centiros
3 L) . ' “ ) - o
extraterritoriales como Panamd; Islas Caimanes y las Hahamas.

Esta gran Expansién mundial de la banca norteamsricana
hirzo gus busna parte de las ganancias proviniera del sxterior
de los Estados Unidos. Hacia fines d= 1970, estas ganancias
del exterior representaban més del 30 4L de las gansncias
totales obtenidas por los grandes  bancos multinscionaless

norteamericanos.

Loz bancos suropeos tuvieron muchas dificuliades para
responder a esta rapida mundializacidn de la banca

norteamericanad.

En Francia, el Crédit Lyonnais, el Sccigte Génaérels v el
Bangue RMNationale de Paris eran estatales. £l bancoe mas
grande, el Credit Agricole, era cooperativeo .y dedicado

principalments al secitor agricola minorista. En 1966 se zupri
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mith la ssparacion sntre banca de inwversion ¥y banca comercial.:
Fara potsy sxpandirse intarnacionalmente s bancos
franceses optaron inicialmente por formar Yconsorciost,  en

ver de redes coms leos norieamericanos. Salo mas tard

0
Y
n
{-i .
b1}

las 80, crearon sus propias redes.

£l =mistema de consorcios fue adopitado por suchos  bancos

suropeos come estratenia defensiva ante la peneiracidn de s

hanca novipamericana. Actuaban como “"clubes de bancos® Enlwi

ziemplc =1 Eurcpean Banks International fo., =1 riocn Banbk,
=1 Bangque de iz Boristd Finantcimre Europesne, =21 Hidisnd and

Iinternaticnal Banks, =21 Inter &lpha v 2l BEuroparinses

S5in embargo,. los  consoroios no pedisron supsear ias

zocics, la falita de mecanismos de resolucidn de conflichos,

los probhlemas de direccién v los intersses confrontados. Su

[
m

principal aporte fue desarrollar expariencias

internacionalizacidon para muchos bancos.

En Alemania, hasta 1973 los bancos no contaban con ninguna

sucursal en el exterior. El1 mayor  bance, el Deu

i

b Banb

actuaba a través del concorcio Euraopean Banks international.
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embarqge, la capitalizacidn de la sconomiz alemans hizo
gue en lps afios 70 y BO el Deutsche Bank 2l Dresdner Bank

2l Commerz Bank vy atros, expandisgran sus actividades en el

svterior, particualarments para la atencidn de las  empreasas
alemanas radicadas xrn el extranisro, COmes tambzidn pEra
participar =n £l mercado internacional de capitsies. o

I
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ranca alemana desarrolld sdleo ana peguena red

iLa banca inglesa fue la dnics suropsa gue fuvo uans

: sotiva
astrategia de desarrollo internascional. Haroclays abnrid 20
19461 una filial en Zurich. =n 154863 una filial =n Yy

1, anttsord todas sus opsracicones formando un solo bancoo
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« =21 HMidland Bank optd por intsgrar

consorcios para sua o expansiaon internacional. Fero. e 1574,

ante =21 fracasco del sistema de consoroios.  sSe
creandn sus proplas sucursales @i el extranierc.

Bank e sxpandid primeramente sn Europa Uccidental.



compréa 21 British Rank of London and . South America, con

BS

m

sucursales en Latinecamerica. En 1974,  integrd  toda

actividades con el nombre de Lloyds Bank International,

[

ampliando so red internacional. Otro  bkanceo inglds,

i

National Westminster Bank, tambieén realizd una agresiva

politica de creacion de filiales internaciconaliss, compitisndo

t

fusrtemente hacia finales de los 80 con e}l Barclavs por

i
et

liderazgo como grupo bancario britanico.

No obstants este desarrollo internacional. los bancoes
EUrGREns Fie obtuvieron SUS principales gANsNCias gzl
exterior, sino de su propio pais. a diferencia de los bancos

norteamer LCanos .

Desdes mediados del 70, los bancos japonesss camgnzaroh a
incursiaonar fuertemente en =31 escenario internacional,
acompaﬁandb la eupansidn externa de las grandes esmpresas
japonesas surgidsass del fenomenal crecisiento de la economsa
japon=sa de posguerra.

Hasta fines de Ios 69, las autoridades japonssas habian
mantenido estrictos controles respecﬁu a los bancous Jjaponeses

y s56lo el Banco de Tokio tenia avtorizacidan para crear suaouar



n

sales en 1 exterior. Ezste banco se dedicaka basicamente

pperaciones de2 cambio v comercio suterior. Esa prohibicién s=

leavantd a principios de los 70 v la banca Jjaponssa comenzd 2
gxpandirse en el sxtsrior, e tres Arsas: Estados Unidos,

Europa Occidental v la Cuesnca del Facifico.

]

El Banco Industrial de Japon tenia estrechas relacione

il

con el gobierno, por su participacion en la construccidn de

W
fondt

=

modeln de desarrollo industrial daponés de posgueerra. Junto

con el HBanco de Drédito a Largo Flazo de Japdn y el HNippon

Fudosan ERank, financiaban inversiones fijas de largo plazo
orientadas por el Ministerio de Industria v Comercio

Internacional  japonés. Estos bkancos se expandieron =n el
erxterior cuando tuvieron gue acompanar la expansidn de las
grandes empresas japonesas.

La vapida exupansidn en =1 exterior de Ios bancos japonsses

tuvo lugar en los Gltimeos afios de la décade del 70 ¥y los
primeros del 80. Ingresaron a los  Estados  Unidos por

Califaornia. El Sanwa Rank comprd varios bancos californianos
v fundda . =21 Bolden BGate Sanwa HBank. En 1984, cuadruplicd su
red de sucursales adquiriends la filial californiana del

Lloyds Bank.
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En 1983, =21 Fitsubishi Bank anpré =1 Bank of California v
‘pudo operar tambifn en los estados de Washington v Dreqgdén. En
1987, el Bancc de Tokio comprd el Californis First Bank, con
mas de 100 5ucur5a1és. Otros bancos japonssss  ©on preéencia

en California son el Mitsui Bank, 21 Tokai Bank, 1 Dai-ichi

Fangyo EBand of California y el Sumitomo Rank.

¢
f

!

En 1983, el Fuvi Bank compré la socisdad financiera Walter
E. Heller &% Co con sede en Chicago y 10.0090 clientes en 49

ciudades de toado Estados Unidos.

~ -
=

En 1984, los Estados Unidos absorvian entre el 30 v el I8
% del tptal de la actividad bancaria ihternaaimnal iaponessa,
que a'su vez constituia entre =1 15 v 21 20 “ de 1= actividad
total de los bancos japonsses.

?87. los hancos japonsses se habian convertido en los

I
fombe

]

principales bancos sxtranieros de los Estados Unides.

L.a e:xpansidon en BEuropa Ococcidental de las banca japonesa se

3}
u

concentrd en Londres y Zurich. Lusgo, se amplia a2 1
principales ciudades esuropeas. BEn 1%84, Europa ' QOccidental
representaba 21 23 L de las operaciones internaciocnales des 1z



banca japonesa.’

En Londres y Zurich, los bancos japoneses se concentraroen
an opperaciones de inversion, en los mercados de valores vy en
loss suromercadeos. Con una politica agresivae de precios vy

permanents innovacidn, = participacion Crecio

L

aceleradamente, dessgfiando ios grandes banoos

norteansricanos.

En 1987, concentraban casi un tercino de las opesracicnes

del mercado internacional de capitales de Landres.

En la Cuenca del Pacifico, los bancos Japoneses a2
instalaron  principalmente 2n Hong Kong, representando este
Aresa entre un 15 vy un 20 4 de las actividades internacionales

e los mismos.

Q.

En 1987, los bancos japoneses constituian el 30 % de laos
25 bancos mas grandes del mundo, en términos de depdsitos o
activos. La tendencis era de une mayor participacidn adn,

teniendo en cuenta la elevada tasa de ahaorro de la economiza

lomd
il

Jjaponesa, el fuerte excedenite de su balanza de pagos ¥

creciente internacionalizacion de las empresas japongsas.
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4. LA INFORMATICSA ¥ LAS ELQ“U”ES%CI"HE

1

La Bzgunda Guerra Fundial mavilizo la  investigaoion
cientifica. La Tisica, la guimica v la matesidtica fueron las
impulspras del acelierado desarrollo tecnoldagico aplicsdo &l

ampo militar, cuya marima expresion fueron las tsrrorificas

=

prxplosicnes atdmicas en las ciudades japonssas de Hiroshima v

"

oF-1 i en 1743,
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hecho continuidad del astado de beligsranacia
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mundial, =aungue con distintos acinrass, profundilzaron la=

investigaciones cientificas.

—

lLos Estados Unidos vy 1la Union Sovi
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NAaron enonyimnm

recursos 2 . la  investigacidn cientitica v tecnoldgica.  El
mundo observaba iomgros i1nimaginables hasta snitonoces:

Gl: el primer satélite artaificial

|9

primera computadora (19
(1957), la llegada del primer hombre a la Luna {(L5969).
mediados del 50 v por 20 &sfiosn, 1 @ Sudeste isratice se
convirtid en 21 campo de sxpsrimentacidn tecnoldgice-militar

invittid en tobal

g las dos superpotencias. Dsbtados Uniado

3

=n la experiencia de Vietnam unos 2 billones de dalares.



fApsriado del conflictoc Este-0Oeste. Japdin desting s

recursos a la investigacion vy al desarrolloc de su sconomia.

Tras la fTinalirzacidn de la Seqgunda Buerra Moandial, oob
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m

JapHn un splo paritido politico. Se aplicd uan régimen

planifticacidn centralizada, dirigido nlui ia fAgencis
Flanificacidn Econdmica, =1 FHinisteripo de Finanzas vy
Fiiniterio de Industria y Comertio Internacionsl.

Entre mediados del 40 v del 70, la indua
un gran desarrollo avtdnomo, bRasado en
tecnoldgico wvincuiado a la slecirdnica, la informatica,
tﬁbética ¥ 1a autamatizaéién = los procesos productivos

administrativos.

Las corporacionss transnacionales v 1a banca mundial

AR

O

p=Y =

bpEneficiaron ampliamente v  potenciaron sus actividades con

14

ios avances tecnoldgicos, particularmente los  relacionad

con la informatica v las itslecomunicaciones.

ia aplicacitin masiva de sstos recursos tecnoldgicos fu

s
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tLa mundializacids de las grandes empres=as, bDancos v
mercades, trajo apareiado una serie de problemas relacionesdos
con las fransacciones, las regisiraciones, 1a informacisn v

2! control de las gperacionges.

En Eshados Unidos, se fundd en 1971 1la Asociscidn NMacional

ez Aaciones futomaticas de fgentes de Valores  (MASDHAED
urr sistema elsctrdnico auvtomatico para la regociascidny ds
accionss. En 1785, en este sistema operaban unos mpeEntes,

gus negnciaban mas e LA s 310 25 rErles e aued

sparsEcian @i o unas 125.000 pantall

Ul

e

volumsn de  opsraciones pasd de  uwunas 1,200 milloness

%

1975 2 mAdzs de 153.000 millones e 1584,

L
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En 1973, un grupo de 237 bancos des 15 paisss fundd la
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{SWIFT). como aspociacidn sin fTines de lucro, gus en 1987
integraba wnos 2.000 bancps de 50 paises. Procesaba casi L
milldn de mensajes diariogs y su frafico crecia a un ribmo del

20 %4 anual.

SWIFT estandarizd los meEneajes interbancarios. hacisgndolos

inteligibles para los ordenadores.
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transfersncia

transferencias bancarias, opaeracionss de  cambio v atras

Trransacoiones.

ofrecian a las corporacionss transnacionalss  informes bz
saldos, =2xtractos de cuenta y facilidades intesractivas para
consultas y envics de Srdenes de movimisntos de fondos. En

fur

s L1BPF proveyd a 1los bancos de terminales intsligentes

Z

Y]

-
S

fach

para su instalacidn y cperacidn desde las ompresas.

En 19764, =1 nimerog de usuarios finales de estos sistooas

cge administracion de fongos 2ra de Z00,. B 15552

200 usuaricos. En 1984, el Citibank benia

incales de sus clientes de todo el mundo un btotal de 1709

terminales inteligentes.
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Estas terminales inteligentes les posibi =

corporacionss fransnacionales contar con la intormacidn para

opsEraciones e cambio controla ios Fluiioss de fTondos,
veriticar las registracionss., anular ios T ieanos ries

intermediacidn v reducir al mainimeo ioz cositoas,

Estuns sistemas se fusron perfeccionands, posibilitando ia

integracidn con obtros sisiemas de comunicacisn, por sismplo

con i S5WIFT, gue permitia el acceso a la informacion de

INFOFODL . con un gran ordenadar cenitral  ubicado sn Hruaselas
gque. a pedido de sus clientss, reunis inforasacion de zos

surursales da todo el sundo vy ds otras banoos

aldo

m
m
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m
N
i
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T

operaciones & t&Ermino. sto. Puachos otros

hancos suwropeogs ¥ japonessss disenaron sistemas siomllares.

Tambien se desarrollaron sistemas no bancarics, oomon @1
gue brindaba Servicios de Informacidn de General Slectric Go.

[BERD =1 mayor sistema mundial de tismpo compartido.
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de conducto principal de procesamiento de datos de
muchos programas,., como los del Chemical Hank, Barclavs, Fi

Chicago,. Forgan OQuaranty, National Westminster. Royal Bank of



In fi: i o o G f 5 i
ved ot o W o : " o s m
i g o . . ceed
. . it 1t . _f_
T o P & = - . i o
i L : et -~ sy i L [
. weom A T & R
tti it N i & & L
- N e n - P el (%5 o
T g -
-t m.. R ! il - o ;
G @ e o g £
-~ . L . . o il i} Sl ! Ll
- gk T I ! i o ) vl o
- rer! m.. [ .ve_ u - .
G o — .r.. e " m “ i i w : b
P - - — i [ to o] il
o R - f R & L Ry g
H o W R et e L ja [ e
in i L ol " ol g o ‘
R B T . z g . coou -
weE U n . A PR N R t
b { e 0 u 1 e vl
| [ Ui o i 5., o by
P b . oy e o - i o w. Hi] L b=
: i ™ R o - i a b o o
-+ ) & v jui M e .rw .C ] e - 1)
o P - = e o~ - Yo ol 0 : L
bt 5 5 ont o - b ] "
B el ) = nooH g A T
— 4 Y] i o [J i - “ ! ol i e “
wm ] bt i o ,...”m S E et n o il "
| R Y Ly - u u = 4 o D g
P L & oo il ” o o o AR~ v ]
e . | ot bt M HY ..m - :._ [ ! ol
i T b ] . e z { i h 0
| o ] W . 2. w.m g8 & “ N O S w
oo £ S e roS L " 0] .
R A8 & - Eoooo g « o4 =
5 & Y o2 Hooa B ke T oo g 8 4 %
o 0 ] : e T " &= o W .M_ " e o o "
p- b A N ~ - o i
- - T A t s 1 W z U o -l mn o -
n.“rsm ol - e [ o ;.L.\. r i 4 u

i

A
o

=t

Ilata
i
=
i
de Jtran
=
o
in )
=
v
>

r=i {

opesrar an
Exztados

Anpen
2
=1y

e b, (] u
Q S [ng ol

= |
e - o
a et ot o ] o hot
. L ] 3 L i B
- i 4w - Lo -+ 1 = U a
e o T o g © g B : . G ¥
R R B moH . g i 3
g oo o ® 5 0 = o SR 5 v U u
R i} el o : H O i poi I u . 1 L. e =
.w., > A .m ¥ooa ] c o il £ O g (I -t b
Lm uE... i n.u,_ L 2 I i [l G in (g « wm“ .
- fl L IS S 1 il ot 0 4 i il . a . o
] W = ] L u T o o B _ o =
N z % : C b e - b o - o u @ e -
T i o Lo i ] ] u i 1 if - f u S R = L
m o+ e o i I o B R il U - T U &
ks U C 0 ird L it T o U e = S ] c i s
e R i = N - : ! W w o U i
o
c
Ll

N
impor
AN
i
L___l
ft
Himin]

&
S
n
In
e



t

e Ri

a de informacion sungias

0
m
;
<
i
Nl
fod
8]
~
foae

It

UTERS, la agenc
brinda datos 2n tiespo real de mds de 100 belsas de valorss vy
d= productos primarios del wmundo. En 1987, habisn mas de

1iC.000 monitores en todo =21 mundo.

La Holsa de RNueva York invirtid méas de 1030 millones de
dolares =n ilncorporacidon de tecnologia informdatics v de

telecomunicaciones, gue iz permitid  opsrar

aperaciones 10 veoes supsriors a los de Tines del

dezl &5 74 de las Grdenes gue rzoibe e Holsa ss oo

slectronico al recinto.

Las bDolzas norizamericanas estdan interconectadas a traves

dezl Sistema e Megociacidn Intermercados (L1758, CILLE

i

Croporciocna ine

ormacitn sobre transsaccionegs vy cobtizacionss v

petrmite trasladar drdenss de una bolsa a otras.

. 4 . - .
mundiales {divisas, valores, capitales. =R i) I tras ia
: . . . . < - e y
desreglliacidn posteriar a2 0 las orisis o del preitralsn, Los
I f

woliimenes de necooios vy la gama de productos ss

normEnente. Esto provood la sliminacion de




cEguenos ¥y empresas sin suficisnte . e o
afrentar las nuevas demandas de inversidn en teocrnniogia v
equipamisnic.

La irtegracidn de los mesrcados impulss la necesidad de
informacidn, gus Tue satistecha por redes slecirdnicas como
Heutsrs, Telerats y Dun & HBradstreet. Luego. sp agregarisn el
Citicorp con la compra de Suobtron y la asociacioan sntre
Ferrill Lynch = IBH. Al aumentar 1la variabilidad de los
mercados financieros, la informacidn monstaria se volyvio ban
valiosa vomo 21 propio dinero.

Los sistemas eslectrdnicos facilitaron las operaciones en
linsea v en tisempo real. Los programas ge las computadorsco
fusron disenados para controlar el e =3 x T pero, 21
accionarse auvtomaiticamentes, aumesntaron aln Vsl
dz los meréados.

1 12 de Octubre de 1984, Wall Street gawj w23 Y su
valar y su efecito se propagd en unas pocas horas a todas lacs
bolsas del mundo por los sisitemas elecirédnicos de negooiacisn

.
E=

&

avtomatic

B
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EL CRECIMIENTO DE LA GLOBALIZACICN

1. CARACTERIZACION

e

Las crisis del petrdlec de 197 y 1979  afectsron
rofundaments iz estructura sronomica.  mundial ¥ el

ardenamiento institucional establecido luege de finalizada 1a

‘Begunda Buerva Hundial.

Esas crisis generarcn profundos cambicos en 2! sistema
monetario internacional, en la organlizacidn de 1a produccidn,
2n el Tuncionamiento de= los mercados v en las variables

macrogcondmicas de 1os paises.

ta crisis de la deuda externa 2n la decada del 8¢, terming

de instalar en el mundo la incertidumbre y la turbulencia,

!
ox

gque alimentarian atn mas la volatilidad de las wvari 25

acondmicas y financieras.

En este contexto se produce en la década del 7¢, con las



ga

crisis del petrdleo, 21 nacimiento de la Globalizacidn como
fendmeno, &l impactar essz hecho 2n todo el smundo: econdmico,
financierao, politico y social.

Todos 1los paises sufrieron el impacto de #las crisis del
petrdlen. sin distincidn de sistemas scondmicos o politioos.

}

Por primera vez en &1 mundo, las fTronteras de las nacionss

5

eran trasvasadas totalmente, sin que nada pudisra frenar el

impacto.

Este nacimiento de l1a Gleobalizacidn no hubiera  sido

posible si  antes no se producia su  gestacidn, por 1a

jamt

2

m

mundializacidn de 1las grandes corporaciones transnaciona

n

ot
i3}

por la mundializacidon de la bance vy por 21 desarrocllo de

ternoleogia informdtica y de las telecomunicaciones.

El crecimiento de la Blobalizacidn fue alimesntado desds
sus raices [corporaciones transnacionales, banca mundial e

informatica v telecomunicaciones) v favoarecido por

£

I

condiciones  "ambizntales” que aceslsraron su desarrollo: s

1]

libre flotacidn del dalar, la desregulacian de los mercados,
2] desarrollo del mercado mundial de capitales, la crisis s

la deuda externa v la integracidn escondmica vy financisra.
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Entre Octubre del 73 yv Enero del 74, sl crudeo aumentd mas

=

=]

del 400 %, inflacionando los costos de produccion de los

paises desarvrollados, gque hasta entonces venian obteniendo

buenos excedentes £=n SU5 balanzas tie pAano, vE 2ran
reciclafdos hacia los paises menos desarral lados Via
inversiones extranieras directas n aportes el sistema
financiero intsrnaciona (Fondo Monetario Internecional,

los flujos msmundiales de capitales inmgdiatamsnte fueron
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21 precic del petrdilec y las

sconomias del mundo sntraron en ocrisis.

Los paises de la OFEF, particularmente los del BGolfo

Fé&r

n

ico {Arabia Baudita, EHuwait, Emiratos Orabss o2 Irdn),

3
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d
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Los paises de la OFEF destinaron sdélo una p2guena parte d=

sus ingresos a fTinanciar los desequlibrios externos de los

I

paises en desarrollieo importadores de peEtrdglen, via apories

directas o a traves del Hanco Fundial o del Fonde Honhetario

internacicnal.



La maynor parte de es0s ingresos exiraordinaricos fueron
i .
destinadas a:

Pl

} Preéstamos directos a Japén, Canadid v Faisss Europeos,

para cubrir sus déficits.

b) Inversiones directas en acciones v bienes inmobiliarios
de Estados Unidos e Inglaterra.

c} Depidsitos bancarios en dilares y libras esterlinas en

Estades Unidos e Inglaterra.
d) Tituleos pablicos de Estados Unidos = Inglaterra.

2} Depositos a corto plazo en euraodivisas en los grandes

bancos multinacionales.

Salvo los deméds paises, Estados Unidos e Inglaterra
financiaron &1 mayor costo derivado del sumento del preciao
del petrdlep, con la afluencia de capitales provenientes de

‘.

los mismos paises productores del petréleo.

En general. los paises indusitrializados respondieron al au
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mento del  precio del petrdleo sumsntan

de sus propios productos manufacturados. D2 esta mansira, si

vbien desaparecieron los excedentes econdmicos  gue  vendan
acumulando, no sufrieron pérdidas importantes en  i#rminos
gener31f5.-

El méyor impacto negativo del aumento del precio del
petrdlea i 1o sufriseron los paises £11 desarrnllo, que
rapidamentes s2  encontraron con fuertes dJdéficits en sus

palanzas de peaga, va sea por aumento del precico del poetréaleo

imporiado o por aumsnto de Jos productos mancfacturados que

imporisban de los paises desarvollados.

Los paises en desaryollo hicieren uso de distintas
alternativas para financiar SIS agudos ditfioibse a)
Endeuda Entu en 1 mercado internacional de epltales: b)

Reestructuracidn scondmica para reducir la dependessncia del

petroleo: o} Devaluacidn interna.

Los paises de América Latina optaron por el endeudamiento
externc v la devaluacion de su moneda. Brasil, ademas de esas

alternativas, intentd disminuir la dependencia del petrdlso

desarrollando productes sustitutos de fusnte renovable.
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En los 10 afos que muestra 1 cuadro precedente, el

volumen acumulado de préstamos a los gobisrnos ascendid a
A4F.900 millones de ddlares, de los cuales 387.800 millones
(60 4 se destind a los paises desarvollados y Z046.100

millones (40 %) a los paises en desarrolilo.

Este volumen de fTondos no fue distribuido masivamoente a
los paises, sin0 en furma selectiva. Seguin e) Informe Hnual

3

197971980 del Banco de Fa

5
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os Ints
tde 1977 el F7.8 % del volumen acumulado de préstamos del

eurcnercadn a paises en desarrollo estaba concentr

Faizses sn desarreoll Millones de U%ES Forcentajs
Erasil a8, 377 DEe P
MiExico 48732 T 7
Argentinag 20,803 i%.1
Corea del Sur i145.3845 i3
Liberia ' 13.758 =
TOTAL 158.800 7.8

Mientras los paisss s desarvollo aumentaban su endeuda

misnito externg ¥y sw déficit de balanza de pagos. les paises
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monetariars

1 uso de politicas
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de dinsro y

m

actuaron sobre la cantidad
desarraollados aptaron por obras  fuentes

1a demanda mundial de= p

los prRises de la

Los  paises
alternativas de snergia vy
Mo obystants,

ostensibilemsnte.
obiuvieron nuevamenite importantes excedsnites, gue

liegaron a millones de dolares
no  pudieron

l.os pas
"isis del petréleo, de

repztir la sxperienciza de ia
aumentar =21 precic de sus preductos manufacturados.
Loz organismos fTinancieros internacionalzss no adeptarcon
=equir laz mismas

nusyx

de los geobiernos conservadores.

a2 nuevaoas

ios gobiernos debieron
mzliinacionales para cubrir  sus  déaticits. Estos
grxcedentes de los

fusron K

paises de la OFEF.

bancos de Estados Unidos conczntraron sus

1
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va monsda de los paisss miembros a tipos fiios respecto al
Gro. Algunas divisas, como =1 =t mn aleman, auedaran
subvaluadas. Otras, como el déiar estadounidense vy lz 1libra
esterlina, quedaron sobrevaluadas. E=stas dos erarn
conzideradas divisas’ de reserva internacional.
ia necesidad de ajustesAde astos tipons fTijos de  cambio
suscitdy continuas preziones sobre el dalar v iz

esterlina, arribandoss

como el

Frimerro y Segundco Gcusrdo de B

a distintos acuerdos complemesntarios,

asilea (1761 vy 1564} ¥
las Convenciones Denerasles de Emprastito (1962).

En 196%, se crearon los Derechos Especiales de Giro (EDEs
para empréstitos del FHI vy los misnbros de la Uomunidad
Econdmica Europes (CEE} acordaron la creacidn del sistema
monetario comiin conocido CoHme Yserpisnite’. Ery 1972,
Inglaterra abandond el sistema. por 1a demanda de libras
ssterlinas vy las presicnes de devaluacion.

En 19714, las presiones del marce aleman sobre =1 dblac
genefarsn err la Smithsonian Donference  de  MHashington una

nueva paridad, peroc el déficit comercial ds Estedos U
motive gue las presiones continuaran schre =1 délar.
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Lo gue se oreila seria una medida transitoria del gobierno

)

norteamericanno, se convirtid en algo definitiva, por 21
estallido de la Tercera BGuerra HArabe—-Israsli v 1la primera

crisis del petroleo. i

La 1libre flotacidn de los tipos de cambios transformd
totalmente la actividad de los mercados. gus s dedicaron a
la negociacidn. de activos a ceorito plazo. bLa volatilidad de

1=

Ui

tas gperacionses causs grandes pSrdidas a muchos bhancos.
1973, 21 banco suizo Union Bank of Switzerland soportd una

perdidas de 130 millones de délares, mientras =1 Westdeutsche

Landeshbanks Gireczentral ona de 105 En 1974, =l

bance sleman I.D.Hersatlt arrcjio perdides por divisas por ungs

1]

L]

miilones de dblares vy fTus cerrvado.

i
W
"
i
7

ios cambios drasticos en los  tipos  ds eran
gensrados =i parte por los déficits de balanza de pago de 1os

b

paises. a consscusgncia de la primera orisis del petrdliec,

pero, principalmente. por los flujos de excedentes de

que cambiaban rapidamente de una divisa a oifra.



.._A_/’:-.';._
ios bancos centrales de los paises no podian ejarcer el
control sobre los tipos de cambio, por cuanto les volidmenes
de las surcdlvisas sran MUy SUREBriores a l1as reservas Con gue
contaban.

La libre Filotacidn de los tipous de cambio obligoa a
introducir importantes modificacionss i las unidedes de
cuenta de los gobisrnos ¥y organismos internacionales.

En 1974, los Derechos Especiales de Giro {(SDR=z)  fuasron
redefinidos por un cesto de divisas. En 1375, la Comunidsad
Erondgmica EBEuraopea esstablecid una detfinicidn similar para 1la
unidad de cusnta europea.

SE  LNCODrpoyaron
as gue legalizaron los tipos de cambico flotanbtes en
los estatutos del Fondo Monetario Internacional. En este
acuerdo,.también s deid sin efecta el precio fiio del :
suprimiendolo

coms  medio de  expresion de  paridad
divisas.

Esta dltima medida origing fuerites

Camhios B el procio
del agro. Un tercio de las reservas en

ore del Fondo Monebario



(23 ——7!"‘*——-
Internacional fue devuelto a los paises miembrox o subastados

DY

e

71

m

re 19746 y 198¢. Estados Unidos tambieén vendid parite de sus

reservas en ora, pero no fue imitado por el resto de paises

Desde 1%74, cada crisis politica o escondmica gus se
producia &n el mundo, provocaba rapidos smovimientos
mercados de divisas, con flujos de fondos tan imporitanites gus

resultaban incontrolables para las autoridades monestarias d

trad

05 pRALSES.

]

Los cambios en los mercados de divisas s

i
g

rasladaban
inmediatamente a los mercados de oro y al resto de mercados,
provocando una rapida v, 8 veces, viclienta intefaccian entre
las economias de los distintos paises, transformando

£} un nico mercado, como evidsncia e la creoienta

Las tendencias a largo plazo de los tipos de cambio
respondian a factores scondmicos, tales . come balanza da

pagos, productividad. salarios, inTlacidon. ocomsrocico exterior

terrarismo internacicnal, entre otros muchos.
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Los gobisrnos

informacidn acerca de 1

de los paises

s mercados de divisas.

desarvrol lados

se realizd un estudioc de los mercados de bNuesva York,

y Tokioc, por iniciativ

Unidos, Inglaterva v

[T

a de los

y Japsn.

bancos oceEntrales de

MERCADOS DE DIVIGAS
(Cifras en millongss de dalares)
Mercados / Conceptos 1777 1986

Volumenes diarios:

Mueva York
Londres

Tokio

Estimade mundial

Reservas mundiales:

s/
8C.000

Faises desarrocllados
Mundial
Fuente:Channon,D.F., " -

Z1 cuadrg anterior nos muestira un acelervado crecimiento des

lozs voldmenes diarics n
frents a

bancos centrales.

sgociades =n los merca

dos

de d

ivisas,

incrementos no significativos de las reservas de los



L.a relacion reservas / vollmenes diarios opevrados pasa de
un poco menos de 4 & 1 entre 1977 y 1986. Esto nos da una
pauta del arado de vulnarabilidad des las autoridades

monetarias frente a los movimientos de los mercados.

En ios mercados de divisas intervienen principalments los
bancos multinacionales. En menor medida lo hacen las casas des
cambioc, los agentes especializados, los fondos de pensiones,

las companias de seguros vy las TfTiliales de corporacionss

transnacionales.

Las actividades de los mercados de divisas basicamente se

refieren a transacciones al contado, a término y de canie.

I

tas de contado se liguidan dentro de los dos dias laborabilles

siguientes de operacidn. Las principales divisas negociadas

fond
b

o

son e} dolar estadounidense, el marco alsman, =1 3

(=38
£ -

iibra esterliina, el franco suizo, el ddélar canadienses v el

franco franceés.

Tradicionalments los grandes bancos realizaron negociacion
abierta de divisas. Sin embargo, la flotacidn cambiaria ¥ 1la

volatilidad de los mercados incrementaron el riesgo vy  la

incertidumbre.



La precaucitn nescesaria ante el riessgo v la incertidumbre

motive l1a incorporacion de nuevas modalidades e instrumentos

famd
u
i}

como. los futuwros en divisas, 1oz canjes de divisas vy

pusiciones dge caniss de divisas.

En 1972 s&2 cred 21 bMercado HMonetario Internacionasl {IFM}

para futuros =2n siete divisas.| En 1974 se2 sumaron los Tuturos

m
oot
0
5
i
[N
]

¢

da oroc. A partir de 1980, este mercado tave un ac

crecimiento.

£l desarrollc de la tecnologia elecirdnica, informatica vy

Joud

de

as telecomunicaciones, permitid a los mercados de divisas

)

cparar las 24 horas continuadamente.

LLa secuesncia de apertura de los distintos mercados
comiznza a las 7:00 a.m. con Nueva Zelandaiy 12:00 Tokioz 1:00C
p-m. Hong kKong y HManilaz 1:30 p.m.Singapur: luego Zurich,
FParis v Frankfurts luegou Landres Ve EY madia Jjornada

londinense, abre RNusva York; finalmente, a media Jjorneda

necyorkina, abren los mercados del Osste norizamericsno,

s

ntes de cuyo cierre vueslve a abrir Nueva Zelanda.



4. Ei. MERCADO DE CAPITALES

Hacia fTines del 50, surgieron los suromercados conformados

por divisas depositadas Tuera de sus respectivos paises de

origen vy fuera del control de las autoridades locales.

‘ .
Escs depédsitos no regulados tenian su grigen =i las

. ! .
transfersncias de un banco a otro del eutericor en pago de

bienes o servicios o como transferencia directz de fondos.

los Tondos gue originaban los euwrodepdsitos provenian de
paises con alto riszsgo politico, como farma de svitars los
peligros  de confiscacion. También rovenian  de svasiones

fiscales.

Sin embargo, el mafar desarrollo de los suromsrcados fuvo
lugar a partir de la década del 706G, pBF.El reciclajs de los
grandes excedentes acumulados por los paises exportadores de
petralec, que | fusron depasitadcs 2n los  grandes bancos

multinacionales y derivados en préstamos a los gobiernos.

En 2l cuadro siguiente, se expone una estimacidn realizada

-

poir- 1la Morgan Guaranty Trust Co.



~80-

EVOLUCION DEL EURDMERCADD MUNDIAL

(En Milliones de Délares)

ATS VOLUMEN INDICE Ta5A ANUAL

1972 2130.000 100 -

197 293.000 | =83 22.7
1978 Fo0.000 452 264
1780 1.5315.0060 721 25073
i%82 Z2.146.000 LG22 i7.40
1584 Z2.E5582.000 1120 S
i98é6 3. 860000 14695 2E.

Fuente: Morgan Guaranty Trust Co (Channon.D.F..pig-40;

El cuadro precedente nos muestra un ritmo de crecimiento
del suromercado del 22.7 4 anual promedio entre 1972 vy 1586,
5in smbargo, el mayor ritmo corresponde a los afios 70, con
una tass promedioco anual del Z22.1 4, va éua para los 88, la
tasa promsdio anual es del 18.3 K.

Entre 1972 ¢ 1986, 21 esuromsrcado mundial incrssenitd casi

17 wveces st volumen.



La principal divisa con que opsraba sl suromercado mundial
era el Dolar Estadounidense. For lo tanto, su crecimiento fue

reflejando la evolucidn del valor de esa divisa y de la fasas

de interés norteamsricana.

El nicleo cenitral del eurocmsrcoadeo mundial lo constituvd

originariamente. el FMERCADD , IRNTERBGNCARIO, dedicado a
depdsitos extraterritoriales, cambio de divisas, depfsitos en

seurgdivisas y préztamos de consorocia.

El mercado interbancario se2 desaryvpllid ind

nl

iaimente  @&n

Léndres, luego 2n Hueva York, Faris, Luasemburoo, Izl

Eahamas, Islas Caimanes, Hong Eong, Singapur vy Tokioc. La
importancia de estos centros en =1 mercade oundial tuvo 1z

&,
0
foeh
5
@
K
\\
Juet
£
W

siguiente evolucidn para el perio

MERCADO INTERBANCARIO MUNDIAL

CENTROS FIMANCIEROS 1782 1984
Landres 2&6.9 L PT.E A
Nueva York 1£.5 % ii1.4 %
Tokio 7.8 % 19.0 %
Extraterritoriales i7.7 K “
Faris 72 A pA
Otros 20.2 % “

Fuente: Bank of England Ouaterly {(Channon.D.F.,pdgina 32
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En la década del B0 tambign surgen los NifFs, instrumentos
fde inversidon fiduciaria coon  garantia  de ios bancos. Se
colocaban mediantese ofsrita directa de los bancos o a traves de
idn.

2s de coloca

1]
e
n
N

gen
Las smisiones de bonps dieron lugar a wn profundo proceso
de securitizacidn del mercado mundial de capitales, 2 partir

de los B0. En 1786, =21 80O ¥ del crediito bruto a empresas v

gobiernos estaba expresado en titulos valores.

La sescuritizacidn permitia una mavor fTlexibilidad de las

posicicnes de activos vy pasivos de los bancos vy empresas,.  un
meicramiento de las posibilidades de liguidez v rentabilidad

v, principalmente, una mayor cobertura anits el risgsao vy 1a

incertidumbre de 1os afhos 70 vy BG.

e
[t
0
I
m
N
N
I
I
NN
]

La necesida: e mayor coberitura anibs

variabilidad de lps tipos de interés, de los tipos de
¥y de los plazos de vencimientos de las transacociones, origing
2l desarvollo de FRODUCTOS DBERIVATIVOS5. disesados por la

ingenieria financiera de 105 agrandes bancos y COrpraciones

tranmsnacionales.
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¥ de calidad de vida respecto a los p
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(=3

orcidente capitalista.

Estas demandas originaron orecientes

fusron incorporados como nuevos mercados. .
£l dinamismo escondmico fues acompasads por acelerados

procesos der cambios politicos vy culturalss,

traumdticos. Paisss como China v 1a India. gus 2n

B

t
n
~

repressnTan casi =31 /40 A de is poblacidon mundial.

proafundizaron la apertura de sus fronteras = la influencis

%8

del sistema capitalista. fTransitando por

scontGmicos, politicos ¥y culturales.
Esta rapidas supansion del capitalismo & nivel mundial
produjo la obsclescencia de muchas ideas vinouladas con el

rol del Estado en la seconomia y en la organizacidn sccial.

Los nuevos paradigmas  del capitalismo s transmitieron a

los pairses a traves de ios diversos organismos
internacionales, de los medios de oomunicacion saoacial v de

las grandes corpeoraciones transnacionales.
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Uniones Econdmicas

fAdaemas del mercado comdn, se gstablece una moneda Unica

para los paises miembros.

Sin perjuicio de la Tinalidad puramente econdmica. las
procesas de integracidn tuavieran, histéricamente, otras
‘motivaciones: politicas, wmilitares, etc. VPero., =1 factor
determinants fue siempre la necesidad de aumentar la fuerss v

. .
A8 asdCilatiddia

M
oo
T
g
L.
n
3
I
)
i

. . e - : : : ,
Si hien sxistieron en Europa ¥ a&n fm@ricas bLatina varias

expariencias de integracidn iescde los afios 50, =1 factor
decisivo gus acsierd 21 process de inlsgrscidn scondmica

mundial lo constituye la liberalizacidén de los mercados. &

partir de . las orisis del peirdlecs de los afos 79, ¥y =1
crecimiento de la globalizacidn.
£1 crecimisnto de la gliocbalizacidn, desarvollada en sl

-3
SL )

o
'ud

o 3 de este itrabajo, fus 21 gue acelerd =1 procesco

M

cap
integracitn econtmica mundial en los anos 74 0y BU. Fero, sn
santido inverso, esta integracidn econdmics mundial fue unoc

da los factores ds consolidacidn de 1a globalizacidn a2 paritir

-
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a la crecisnts competitividad ds
conomia mundial.
La ntigu produccisn estandarizada del modelo fordistes
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4. BEL _DINERO ELECTRONICO
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muchos problemas regionaleslde paises, tal como el caso de la
Ex—-Yugoslavia, donde una guerra prolongada y de grandes
consecuencias humanas no perturba la actividad de las bolsas
de Budapest, Viena, Fraga o Milan, que operan  con total
indiferencia de ese conflicto, no obstante encontrarse en
algunos casos a solo 300 kildmetros de distancia en linea

recta.

Al margen de gobiernos y de bancos centrales, el mercado
abierto electrénico mundial ha provaocado una gran expansion
monetaria vy crediticia, mediante la creacidn masiva de una
variedad de  activos financieros de naturaleza especulativa,

que pone en jaque a todo el sistema financiero mundial.

Este fendmeno parece retrotraer la historia scondmica al
siglo XVIII, cuando la naciente banca oficial comenzd a
disputar a la banca privada —que hasta entonces detentaba el
monopolioc en la materia— la potestad de emisidn monetaria,

consolidando luego los Estados su seforiaje con la creacidn

de los bancos centrales.

El nuevo sistema monetario electrdnico es una MEGARRED de

acciones, bonos, comodities, tasas, divisas, futwos,opciones



—1 OO0~

vy . otros, gue opera a ESCALA MUNDIAL a traves de
ﬁupercoﬁputadoraa inteligentes (como las de Morgan Stanley &
Co.), cuyos NODOS son los CENTROS FINANCIEROS del mundo
{Nueva York, Londres, Tokio, Frankfurt, ZQrich, etc.) v a las
que acceden los operadores (agentes de mercado, inpergores,
ahmrriétas, etc.) mediante TERMINALES utilizando el Sistema

Equalizer (Charles Schwab & Co.) o Reuter’'s.

Esta MEGARRED ELECTRONICA incluye programas que accionan
autométicamente los sistemas de prevencidn de riesgos, a
través de fdrmulas como las de Harry Markowitz vy HMerton

Miller o ecuaciones como las Ondas de Elliot.

Labvolatilidad de este sistema monetario electrdnico es
enorme. En la década del 80 v en lo que va del %0, han
sufrido arandes fiuctaciones las tasas de interés
internacionales (entre 12 y &% la tasa de bonos a T30 afos dé
Eztados Unidos), las cotizaciones de acciones (entre 2000 vy
mas de S000 el Dow Jones), el pr@cio dael petrdlien (entre 40 vy

12 ddélares el barril) v los bienes raices.

La aparicién del DINERO ELECTRONICO ha generado Como una

especie de superposicion de dos economias muy distintas entre
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5i. Una, la ECDNOMIA REAL, por donde circulan billetes,
monedas, bienes, servicios, vy donde transcurre la vidsa
cotidiana de obreros, . médicos, arquitectos v estan la
fabrica, el campo, los comercios, etc. Otra, la ECONOMIA
FINANCIERA, por donde circulanmn acciones, bonos, titulos,

opciones, futuros, swaps y otros productos intangibles.

La ecohomia REAL es la mas pequefa v expuesta de las dos.
Su  contraccidn genera desemplec estructural y afecta la
calidad de vida. La economia FINANCIERA, en cambio, es unas
E8 oveces mayor en volumen que aguélla v desde los afos 70 se

ha venido expandiendo rapidamente por las fuertes inversiones

que recibe.

Fate nuevo fendmeno de la sconomia mundial viene siendo
objeto de estudio desde 1991 por muchos investigadores: Joel
Kurtzman v  Hyman HMinsky de la  Universidad de Harvard
(obsolescencia del dinero tradicional), David Ramsom y Mark
Miles (papel de las tasas de interés), Allen Sinai, Edward
Yardeni vy Gary Shilling {mecanica e influencia de los
prondsticos), Charles Schwab, Daniel Siegel, Richard van
Slyke, Peters Schwarz y Jib Fowles (impacto de la tecnologia

en mercados fisicos)., como asimismo por técenicos del FMI.
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CAFITULO B

ALGUNOS EFECTOS DE LA GLOBALIZACION
EN EL CONTEXTO ARGENTIND

1. AMENAZAS Y OFDRTUNIDADES FARA EL MODELO ARGENTINO

El contexto argentino tuvo a lo largo de las Ultimas cinco
décadas (entre 1945 y 1995), caracteristicas muy dispares,
que fueron el resultado de la conjugacidn de varios factores

exdgenos y erddgenos , entre los cuales se destacan

particularmente el palitico y el econdmico.

l.ag  tres décadas de fuerte crecimiento de la economia
mundial, gue van desde mediados del 40 hasta aprodimadaments
mediados del 70, tal como se expuso anteriormente en este
trabajo, que alimentaron el crecimiento las tres raices
principales de la globaiizacién {cdesarrollo de las
corparaciones transnacionales, de la banca mundial v de la
informatica vy las telecomunicaciones), tuvieron una limitada
repercusidn en el contexto argentino, por varios factores,

tal como sg sefalara anteriormente.
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Desde el punto de vista macroecondmico, se adoptd un
modelo de sustitucidn de importaciones, de clara orientacidn
al mercado interno y con fuerte participacidn y liderazgo del

Estado como principal agente econdmico.

La participacidn activa del Estado en la economié fue
también adoptada en Europa, tras la finalizacidn de 1la
Segunda Guerra Mundial, pero ] diferencia del caso
argentino— alli también tuvieron. fuerte protagonismo las
grandes corporaciones y bancos norieamericanos, a través de
inversiones #tranjeras directas y creacidn de filiales vy

sucursales.

Las fuertes inversiones realizadas por los Estados a
tiravés del Flan Marshall y por las grandes corporaciones, no
56l en activos fijos vy en la produccidn de bienes vy
servicios, sino también en investigacidn tecnoldgica,
generaron un acelerado procesno de desarrollo econdmico
mundial, al que también contribuyd dedicidamente Japon

desarrollando un modelo de crecimiento autdnomo.

lLos avatares politicos del contexto argentino; durante

esas tres décadas, implicaron discontinuidades en la aplica-—
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cidn de muchos planes e instrumentos de politica econdmica,
con 1@ cual se incurrieron en marchas y contramarchas que
generaron altos costos Y BECaAsS0s heneficios globales,
diluyéndose en gran parte la posibilidad de aprovechamiento

de las oportunidades de crecimiento gque ofrecia la economia

mundial .

2] partir de mediados del 70, entra en crisis el modelo
argentino de sustitucidn de importaciones, impulsandose una
rapida apertura y liberalizacion econdmica, en pleno auge de
la crisis mundial del petrdleo, con todas sus consecuencias
de cambios continuos y bruscos en las condiciones econdmicas
mundiales, reacomodamientos de los esquemas productivos e

incertidumbre en los mercados.

Esa apertura v liberalizacidn econdmica puso de manifiesto
la gran brecha que distanciaba al contexto argentino del
grado de desarrollo que habia alcanzado duwrante tres décadas

la economia mundial.

l.a tecnologia v la movilidad de los factores de produccidn
que poseian los paises mas desarrollados les permitid una

répida recuperacion de los efectos de la crisis del petrdleo.
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Muy por el contrario, el contexto argentino carecia
absolutamente de esas posibilidades v quedd puesto sin
atenuantes a los efectas de los cambios en las condiciones

econdmicas mundiales.

l.ea década del 80 trajo consigo la crisis de la deuda
rterna, el deterioro de los términos de intercambio
comerciales, el crecimiento v la volatilidad de los capitales
financieros mundiales Y la demintegracién.' del blogque

socialista sovidético.

El contexto argentino no tuvo posiblidades de escapar &
los efectos de estos fendmenos, ante el crecimiento y la

consolidacidn de la globalizacidn a nivel mundial.

El endeundamiento externo crecid de unos 7.000 millones de
dbdlares a mediados del 70 a algo mas de 45.000 millones a

mediados del 80 v a unos 62.000 millones haciae fines del 80.

El Froducto Bruto Interno argentino se redujio un 10¥% en
términos reales duwrante la década del BO, implicando ello una
fuerte caida de la rigueza por habitante vy un  rapido

deterioro de la calidad de vida.
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L.og desequilibrios en las cuentas plitk:il:i,ca*s,I la emisidn
monetaria sin respaldo real y la pérdida de confianza en la
moneda doméstica alimentaron un agudo proceso inflacionario
e la economia, con picos maximos hiperinflacionarios en los

meses de Febrero, Julio y DRiciembre de 198%9.

La aplicacidén de uwun régimen de emergencia econdmica
nacioﬁal y‘otrm de reforma del Estado, sancionados con fuerza
de ley, marcd una etapa de transicidn en los comienzos de la
década del S0, inicidndose LN proceso de rapida
transformacidn de la& economia argentina, gque fue sostenido
con la vigencia & partir del 1° de Abril de 1991 de un
‘régimen‘ legal de paridad cambiaria fija Y de libre
convertibilidad entre la moneda doméstica vy el dédlar

estadounidense.

l.a globalizacidn generd amenazas vy oportunidades para el
modelo argentino de la década del 90; que reemplazd al modelo

1

de sustitucidn vigente desde mediados del 40,

Este "Modelo del 20" integrd plenamente a la Argentina al
conteito mundial e la- GLOBAL.IZACION, con implicancias

sustanciales tales como:
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¥ incorporacidn del pais como mercado emergente,

* ingreso de capitales financieros,

¥ inversiones extranjeras_directas,

¥ renegociacién de la deuda externa por el Flan Brady,

¥ alineamiento en el nuevo orden mundial liderado por EUA,

¥ apoyo explicito de ia banca mundial v de los organismos
internaciwnaleﬁ (FMI, ONU,; RIRF, RID, CFI1),

X integracidn regional en el MERCDOSUR.

2. IMPACTO EN LOS SECTORES REALES DE LA ECONOMIA

Durante 1990, el PFPBI argentino se mantuvo practicamente
sin  variaciones. Entre 19921 v 1994, en cambio, tuvo un
crecimiento importante: 8.9 %4 en 1991, 8.6 4 en 1992, 6.0 %
en 1992 y 7.4 4L en 1994, lo gue hace un crecimiento acumulado
de casi un 28 4 para los 4 afios. Durante 1995, habria sufrido
Lna importante dieminucidn del Z.1 “ (Diario "Ambitoe
Financiero" fecha 1&6/2/96, pag.9), que revela el impacto
desfavorable para la e 1.6On de las nuevas condiciones
econdmicas generadas por la crisis mexicana de Diciembre de

1994,
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El crecimiento econtmico del 35 % de la economia argentina
entre 1991 v 1924 fue generado por una  SIMRIOSIE entre
condiciones favorables del CONTEXTO MUNDIAL (bhaja tasa de
interés v de inflacidn, ausencia de conflictos
internationale%, reactivacidn econtmica, ercedentes
financieros disponibles, competitividad entre las grandes
corporéciones y  crecimiento de los mercados mundiales de
Capitalea) Y FACTORES INTERNDS del padis (éontinuidad
'politicag desregulacidn v apertura de la @conomia,
privafizaciones, estabilidad monetaria, expansion del
crédito, aumémto del consumo vy la inversion, credibilidad en

el modelo v otros factores).

$in embargo, este crecimiento econdmico tuvo efectos
contradictorios en muchos sectores de la economia, tal como
lo sefala -—por ejemplo— la Unidn Industrial Argentina en un
Cinforme {ROEBRIO, Jorge R.:  "Froduccidn, producto Y
rentabilidad durante el plan de cmnvertibilidad”, Nota 46,

Abril de 1994), entre los cuales mencionas

a) Um efecto de desincorporacion de valor agregado
generado  por el useo de insumos importados en los procesos

productivos de bienes transables.
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by Un efecto dispersidn en los indices de crecimiento de

los sectores, con valores negativos en muchos de ellos.

) Un efecto de pérdida de tamafo del mercado por aumentos
de produccidn anulados pot reacomodamientos de precios

internos a valores internacionales.

d) Un efecto de redistribucidn del valor agregado por
concentracidn de empresas y mayores margenes de rentabilidad

de laz grandes empresas con relacidn & las peguedas vy

medilanas.

Durante el afo 1994, fue disminuyendo el ingreso de

capitales swternos al pais, por &l aumento de las tasas de
interés internacionales -que desalentaron  las inversiones
hacia los  mercados emergentes— vy finalizacidn de las

privatizaciones mé&s importantes de activos del Estado (Entel,

YFF, Segba, Obras Sanitariasg Ferrocarriles, etc).

El 20 de Diciembre de 1994 hizo eclosion la crisis
mexicana, con la consecuencia inmediata de suspensidn de2
todos los flujos financieros hacia Latincamerica, pérdida de

confianza en la regidn v fuga de capitales.
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Ern la economia argentina se profundizd la recesidon v la
iliguides gue va habia comenzado a observarse desde el Gltimo

trimestre de 1994.

5i bien para 1993 udlo se disponen de estadisticas
oficiales parciales a la fecha de este trabajo, 21 cambio de
tendencia de las principales variables macros de la economia

real es evidente segun se puede observar en el siguiente

cuadros

VARIACIONES RESFECTO AL AMO ANTERIOR EN FORCENTAJE

VARIABRLES 1991 1992 1993 1994 1995
PRI 8.9 8.6 6.0 7.4 | -3.1
Inversidon(l) 25.1 30.9 1=.7 18.8 ~7 w0
Consumo 12.6 11.4 HS.1 9.6 ~4 .0
Desempleo () 6.0 7.0 .= 12.2 16.4
Expaortaciones ~3.8 1.7 74 19.8 R .9
Importaciones 102.4 79.5 12.8 28.0 =10 .0

FUENTE: Ministerio de Economia de la Nacidn.
(1) Inversidon bruta

(2) Mes de Octubre de cada afo

lLas cifras del afo 1993 son estimadas.
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M algunos sectores de gran dinamismo entre 1991 y 1994,
la disminucidn del nivel de actividad en 1995 fue muy
importante, como por ejemplo en automotores y eqguipamiento

para el hogar (-40%4), servicios (~38%4) vy comercio (-30%).

Otros ségtmrem en cambio, como el de la producidn primaria
evportable v el de la industria de la alimentacidn, tuvieron
condiciones externas muy favorables durante el 1995, El
aumentolde los preciosvinternamionales de los comodities y de
las exportaciones al Brasil, permitieron revertir en 1995 el

signo de los saldos de la BALANZA COMERCIAL del pais.

BALLANZA COMERCIAL ARGENTINA

Cifras en Miles de Millones de Fesos

RUBROS 1990 1991 1992 199= 1994 1995
Exportaciones 12.4 12.0 12.2 1Z.1 15.7 20.4
Importaciones 4.1 8.7% 14.9 16.989 21.98 19.4
SALDO COMERCIAL 8.2 3.7 -2, %7 ~5.9 1.0

FUENTE: Ministerio de Economia de la Nacidn.
las cifras del afio 1999 son estimadas.
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1 increﬁento en las EXFORTACIONES obedecid  tambiéen a la
contraccidon del consumo intermpo (valido para el afo 1992%) vy
al aumento de competitividad y productividad de las empresas
por  incorporacidn  de nuevas maquinarias vy tecnoleogias de
nivel intefnacimnal, incluyendo el mejoramiento de la calidad

segdn normas 160 {000,

El aumento de competitividad vy productividad de la
economia generd, coma contrapartida, el aumento del desempleo
estructural por expulsidn de mano de Dbra,'particularmente an
los sdctores privatizadeos. En el afio 1995, el nivel de
desemplen (17.4 Y4 en promedio) triplicd la meaia histdrica

ubicada entre el 3 v el & %.

En lo gue respecta a la SITUACION FISCAL, la estructura
tributaria argentina, al estar basada principalmente  en
impuestos indirectos (IVA, combustibles, iﬁternos y otros),
evoluciond en crecimiento al igual que la economia en su
conjunto entre 1991 v 1994. For esta misma caracteristica, en
1995 fue afectada por la recesion y la iligquidez de la
economia. Los ingresos por privatizacimnes y el endeudamiento
pablicovfueron los mecanismos adicionales gue equilibraron la

situacidn.
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SITUACION FISCAL

Cifras en Miles de Millones de Fesos

RUBROS 1990 1991 1993 1993 1994

INGRESQOS CORRIENTES PG 28 .6 8.8 44.7 47 .4
Tributarios 3.7 258.48 Téh a4 431 .3 44,7

Otros 1.2 2.8 Hadl 2.7
GASTOS CORRIENTES 8.3 25,9 8.2 41,9
Fersonal 1.7 B0 HLD Tl

Bienes v Servicios 0.6 1.7 .
Frovincias 2.7 G LR 12.6 1.8 14.8
Seguridad Social B § PR wal 1

Otras Transferencias 0.2 0.8 0.9 0.3 1.

5A4l.D0 CORRIENTE 1.6 Ba7 4.9 b 3.0

Ingresos de capital GL0 Onl el .l 0.1
Gastos de capital 1.0 1.9 1.8 1.5 1.2

SUFERAVIT FRIMARIO O.b .9 R Al 2.4

Frivatizaciones 0.3 DaR 1.8 0.5 0.7
Intereses ganados 0.2 0.E () Qa7 0.9
Intereses pagados B.1 4.7 2.7 2.9 Il

SALDO FINAL —d} o, O -1.5 L.7 Dl 0.7

FUENTE: Ministerio de Ecormomia de la bMacidn.

Los ingresos corrientes ocrecieron en valores nominales a
una tasa promedio del 26,78 Y entre 1920 v 1994, los gestos

ro o

corrientes al 39.53 Y%, los tributos al I8.73% 4. los gastos en

personal al I3.84 %, los gastos en sequridad social al A2, 16%

vy las transferencias a las provincias al 40,573 U,
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Durante el afo 1995, los efectos de la crisis mexicané, la
recesiéon vy la iliquidez de la economia transformaron en
déficit los superavits de la tesoreria. Bi bien no  hay
publicaciones oficiales del Ministerio de Economia de la
NMacidn —~a la fecha de este trabajo— sobre cifras definitivas
del 95, las cifras parciales muestran un déficit promedio

mensual del orden de los 500 millones de Pesos.

La.déuda‘externa argentina era hacia mediados de 1989 de
unos 62.000 millones de délares estadounidenses. La deuda
interna registrada era por entonces de unos 8.000 milloneé Yy
la no registrada de unos 14.000 millones.

Entre 1990 vy 1994 se renegocid la deuda externa a través
de; Flan Brady v Be recatd parte de la misma via
privatizaciones. La deuda interna fue consolidada con la
emisidn de bonos negociables. Lé incorporacion del pais a los
mercados mundiales de capitales permitid la emisidn de nuevas
deudas destinadas a atender los vencimientos v a incrementar

. {r
las reservas del pais. Los nuevos créditos de los organismos
multilaterales (particularmente el FHMI, el Banco Mundial v =1

BID)Y fueron destinados a la reforma del Estado v de la

economia y al financiamiento de provectos.

MTIOTEGR 0E WA FACHLTAD oF 01
Proizsor Emérite Dr. AL
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Bl stock de deuda publica expresada en Fesos &l 31 de
Diciembre de 1994 era de 80,3713 millones. Al 31 de Diciembre
de 1995 era de 87.0%91 millones (Diario "Amhito Financiero" de

fecha 16/2/96, pagina 5).

DEUDA FURLICA ARGENTINA AL Z1-12-95

Cifras expresadas en Millones de Fesos

ACREEDOR FARCIAL SURTOTAL FORCENTAJE
BILATERAL | 11.614 CLE
Club de Paris 8.0x8 ? %
Otros I.076 4 %
MULTILATERAL 18.784 i8 %
BID 4,791 & v
BIRF 4,462 5%
FMI 6HO120 7 %
FONFLATA 11
FROVEEDORES ‘ 417 1 %
BANCA FRIVADA 1.7%16 el
BONOS YV TITULOS 58 . A4 67 Y
En moneda local H.08a2 7
En divisas o2 . 488 &0 Y
TOT A L 807.091 LTOO U
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. IMPACTO MONETARIO Y FINANCIERO

l.a nueva carta organica del banco central v la ley

de

convertibilidad fueron los instrumentos juridicos basicos que

regularon desde 1991 la creacidn de moneda.

La CIRCULACION MONETARIA fue acompafando el crecimiento

de

la economia y de las reservas. BEn 1991 21 volumen promedio

mensual fue de 4.400 millones de pesos v en 1994 de 11,5950

millones, lo gue implica wuna tasa omedia de crecimiento

alrededor del 38 %4 anual.

La BASE MONETARIA tuvo un crecimiento mavor, pasando de
promedio mensual de 35.500 millones de pesos en 1991
alrededor de 16.000 millones e 1994 (kasa meclia
crecimiento del 43 % anual). Este mavor volumen obedecid
incremento de los depdsitos de entidades financieras en

Banco Central.

L.os BRILLETES Y MONEDAS en poder del pudblico pasaron de
promedio mensual de ZE.300 millones de pesos  en 1991
alrededor de 9.700 millones en 1994, con  una tasa media

crecimiento de aproximadamente w 40 % anual.

un

n

de

al

el
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l.os HMEDIOS DE PAGO (Billetes vy HMonedas <+ Depdsitos en
Cuenta Corriente) se ubicaron en 1791 en un promedio mensual
de 5.900 millones de pesos y en 1994 en 14.300 millones, con

una taza media de crecimiento de alrededor del 40 % anual.

las RECURS0S EN FESOS (RBilletes y Monedas + Depdsitos en
Cuenta Corriente,lcaja e Ahorra v Flazo Fijb) se ubicaron en
un promadio mensual de 10.300 millones de pesos en 1991 vy en
unos 321.000 millones en 1994, con una tasa media  de

crecimiento del 44 % anual.

Los DEFOSITOS EM DOLARES pasaron de un promedio mensual de
3.300 millones en 1991 a 21.000 millones en 1994, con una

-

tasa media de crecimiento de alrededor del 58 % anual.

Las RESERVAS EN ORO Y DIVIBAS se ubicaron en un volumen
promedio mensual de 5,700 millones en 1991 y de 15.000
millones en 1994, con una tasa media de crecimisnto del I8 7%

anual .

Tanto las reservas como la circulacidn monstaria tuvieron
un ritmo de crecimiento similar entre 1991 v 1994, lo que

7

demuestra 21 cumplimiento de la ley de convertibilidad.
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AGREGADDS MONETARIOS Y RESERVAS

Fromedios Mensuales en Miles de Millones de Unidades

INDICADOR 1991 1994 Variacidn Anual
Reservas Oro y Divisas 5.7 18,0 8 %
Circulacidn Monetaria 4.4 11.5 28 A
ﬁaﬁe Monetaria 5.5 16.0 473 %4
Eilletes y Monedas 3.5 9.7 40 %
Depdsitos en Fesos 6.8 21.3 46 %
Depbdsitos en Dolares 9.3 21.0 858 %
Medios de Fago (M1) 3.9 163 LIS A
Recursos en Pesos (M3) 10.3 S A A4 '
Recuwrsos Totales (M4) 15.6 52.0 49 %

Entré 1991 v 1994 hubo un mayor crecimiento de los
deptsitos en ddlares que en pesos. A s vez, los depdsitos
del publico en las entidades financieras como de dstas en el
Banco Central, crecieron a un mayor ritmo que la emisidn

primaria de dinero y la disponibilidad de medios de pago.

l.a crisis mexicana del 20 de Diciembre de 1994, produio un

fusrte SHOCK DE DESCONFIANZA euwterna e interna en el modelo
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woondmico aragentino, por efectos de la GLOBALIZACION de 1a

economia mundial.

A ello se sumd un contexto interno de INCERTIDUMBRE
FOLITICA (ante los comicios generales del 14 de Mayo de 1993
para eleccidn de gobernaﬁteg para un MuevVeo periodo
constitucional) y ECONDMICA (por los desequilibrios fiscales

observados en el plan y las presiones de devaluacion).

Otra factor generador de desconfianza en el modelo fue la
decisidn adoptada en Septiembre de 1994 por el gobierno
argentino, de prescindir del apovo financiero y la auditoria

externa por parte del Fondo Monetario Itermnacional.

En el seqgundo semestre de 1994, tanto las cifraé del
Ministerio de Economia de la Nacidn -sin el monitoreo del
FMI- como las elaboradas por estudios privados, informaban:
sobre lé debilidad fiscal gue comenzaba a observarse en el
modelo, por aumento en el volumen del gasto y disminucidn de

los ingresos.

" Lha disminucidn en el nivel de actividad econtdmica, 1 fuer

te endeudamiento privado acumulado, la iliguidez generada por
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la disminucidn de la afluencia de capitales externos (pmf
aumento de las tasas de interéds internacionales) vy la baja
capacidad de ahorro interno del pais, fueron factores que
aumentaron la VULNERABRILIDAD del modelo ante los efectos de

la crisis medicana.
Sequn datos de "Carta Econdmica'", el ingreso de capitales

al pais en el periodo 199171924 fue el siguiente:

INGRESO DE CAFITALES A LA ARGENTINA

Cifras en Millones de Dalares Estadounidenses

1991 1992 1993 1994 TOTAL
Z. 647 11.927 16.6353 11.422 T.629

La crisis mexicana provocd la salida de capitales de toda
Latinoamérica. Esto provocd una gran iligquidez en la region.
En el caso argentino, la vulnerabilidad externa del modelo
acantub los efectos del fendmeno. Ern el siguiente cuadro se

expone el impacto en los agregados monetarios.
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ITMFPACTO MONETARIO DE LA CRISIS MEXICANA

Fromedios Mensuales en Miles de Millones de Fesos

BASE BILLE |DEFOSI|DEFQOSI TOTAL.
MES MONE TES Y |TOS EN|TOS EN DEFO~ M1 M2 M4
' TARIAMONEDAS | FESOS | DOLARES) S1TOS
Dic 94| 16.2 10.% ] 2F.0 25.6 b6 11201535, 51567
Ene 95 1Z.4 16.5 21.1 2h.9 45.0 118,971 .41858.05
Febh 23] 11.8 10.0 20.0 23.8 4%.8 118.1129.8]57.6
Mar 23] 11.2 2.5 18.=2 22.0 40,353 117.0127.814%.8
Abr 95| 11.0 P.0 19.0 20,0 FP.5 J17.72128.5149.0
May 95} 11.2 G0 18.9 20.0 IB.e 118.31828.59148.,0
Jun 93] 11.0 FE 19.6 [T 40.3% 118.,0128.9149.0
Jul 951 11.9 10.0 19.9 21.2 41.1 118.31292.92161.1
Ago 95 11.8 ?.6 20.5 21.9 2.2 1182.8]30.,0151.8
Set ?5] 11.4 F.4 20.0 22.6 42.6 118.2129.2151.8
Oct 95) 11.2 9.4 20.0 25.2 43,2 118.2129.4102.6
Nov 951 11.1 Db 20.8 25.9 44,0 118.3 13 0E. 0
Dic 95 12. 10.3 213 2%.8 45,1 119.6131.7105.4

FUENTE: Centro de Estudios de América Latina (CEAL

~—

Entre Diciembre/94 vy Marzo/95, se produico el retiro del
20% de }og DEFOSITOS EN FESOS del gistema (4.700 millones).
La circulacion monetaris se redujo el 8 %4 (800 millones de
pesos) ., los medios de pago (ML) el 10 74 (2,000 millones de
pasos) v el total de recursos en pesos (M2) 1 17 74 (5.300
millones).

l.a base monetaria se redujo un 32 %4 (5,200 millones de

pEsS0s) .



o Reir

Fntre Diciembre/94 v Mavo/95, se retiraron del sistema el
16 %4 de los DEFOSITOS EN DOLARES (3.900 millones) v el total
de RECURS0S MONETARICS (M4) disminuyd un 10 % {8.400
millones)., en fTorma coincidente con el momento de maxima

incertidumbre gue vivia el pais por el acto eleccionario.

Fata salida de dinero del sistema fue atendida mediante la
flexibilizacién de los requisitos de encajes minimos
(Comunicaciones "A" 2283 y 2293 del RBRCRA) v el usg de
reﬁeryas del Banco Central, gque entre Diciembre/94 vy Marzo/93%

me redujeron en casi un 31 4.

RESERVAS EN ORD Y DIVISAS

(Cifras en Millones de Fesos)

MES PROMEDIO VARIACION ACLUMULADD %
Diciembre 1994 16.038 0O O 0
Enerao 1995 18.026 —1.012 ~1.012 &5
Febrero 1993 14.018 -1 .008 —~2 . 020 ~12.b
Marzo 1998 11.090 —2.9:8 —4,948 ~Z0.9
Abril 1995 11.440 F5H0 -4 . 598 -28.7
Mayo 1996 11.271 ~&F 66T -29.1
Junio 1995 11.363 -8 4,675 —29.1
Julio 1995 12.788 1.42% -5 280 —20..7%
Agosto 1995 12.89% 107 —5.147% -=19.6

FUENTE: Centro de Estudios de América Latina (CEAL)
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L.as TASAS DE INTERES fueron reflejando entre 1991 y 1295
las caracteristicas del contexto internacional v del contesto

interno argentino.

En el contexto internacional, luego de los niveles récords
alcanzados en la década del 80, que provocaron la fuerte
afluencia de capitales hacia los Estados Unidos, las tasas de
interés iniciaron la tendencia a la baja, ubicéndméa la LIROR
en torno al I Y% promedio anual entre 199271993 v el

rendimiento de los BONOS A 20 ARDS del tesoro norteamericano

por debajo del & % promedio anual.

El 4 dé Febrero de 1994, la Reserva Federal incrementd en
medio punto la tasa de los fondos de corto plazo v con ello
dio inicio & una escalada de las tasas internacionales gues se
extendid durante 1994 y  199%. La LIBOR inicid 1994 en un
promedio del 3,373 4 anual vy lleéé e ,diciembre al 7 Y.
duplicandév en menos de  uwn afio su nivel, descendiendo
lentamente durante 1993 hasta un nivel cercano al 3% %4. EI
rendimiento de los BONOS A 20 AFNOS del tesoro norteamericano
trepd hasta algo més del 8 4 v lusgo comenzd también su

descenso durante el afo 1995.
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Este ciclo fue determinado por las wpectativas de
crecimiento de 1a eConomia norteamericana v por los
desequilibrios comerciales con Japdn que motivaron 1a

devaluacidn del délar frente al marco y al ven.
En el contexto argentino, la liguidezr del mercado medido
por la tasa CALL y el rendimiento medio medido por la tasa de

FLAZO FIJO A 30 DIAS evolucionaron en los siguientes niveles:

TASAS FROMEDIOS DE INTERES EN ARGENTINA

CALL FLAZO FIJOIFLAZO FIJO| FPRIMA FOR
PERIODO EN A IO DIAS) A 30 DIAS RIESGO
% EN # EN U$8 CAMBIARIO

1991 20,54 22.48 - -

1992 18.11 16.78 - -

1993 &HLT 11.54 S 46

1994 7 .08 8.08 G 68 0%
Dic 1994 1%.98 .05 6Ha14 36 L
Ene 19945 - 12,89 10.65 b.04 9 Y
Feb 1993 12.88 11.64 . 6.88 41 U
Mar 1993 20.11 19.07 P91 48 %
Abr 1995 10.2 19.07 11.09 42 %
May 1995 ?.24 15.54 10.84 3074
Jun 1995 7 .64 10.89 8.46 2207
Jul 1998 670 10.28 g.04 22 A
Ago 19956 6.74 ?.14 7.4 19 4
Set 1994 780 .19 725 2L %
Oct 1995 h.22 8.92 . 20 19 %
Nov 1993 7 .24 P04 7 .30 19 %
Dic 1995 7 .48 P15 7 .39 19 %4

"o

FUENTE: Elaboracidn propia en base a datos de "Ambito

Financierao'.
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Bl andlisis de los datos del cuadro anterior nos senala
cque, mientras la tasa CALL del bienio 199171992 fue en
promedio del .18 % en el bienio 1993/1994 descendid a un
tercio de ese valor (6.7 %4). debido al mejoramiento de la
_1iquideé del sistema financiero argentino. La crisis mexicana
cde Diciembre del 94 afectd seriamente esa ligquidez, llevando
la tasa call en Marzo/9% al 20 4y para luego ir descendiendo

en los meses subsiguientes hasta un promedio del 7 %.

La tasa de FLAZIDO FIJO en pesos a 30 dias fue en promedio
 de wn 192.6 4 en el bienio 1991/1992, deacendien@o a la mitad
(.7 7)) en el bienio 199371994, Con la crisis mexicana se
ubicd en el ‘19 % en los meses de Marzo .y Abril de 1995,
descendiendo luego en los meses subsiguientes hasta ubicarse

en alrededor del 9 %.

L.a FRIMA FOR RIESGO CAMRBIARID, medida por el diferencial
en porcentaje entre las tasas de plazo fijo en pesos y en
délares, llegd a su méximo nivel con la crisis mexicana y la
incertidumbre preelectoral (48 % en Abril de 1993), para
descender luego en los meses subsiguientes Hasta un promedio
de alrededor del 19 %; ante la superacion de la crisis v la

confianza en el esquema cambiario fijo de la Ley 23.9289.
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1 MERCADO BURSATIL argentino fue la caja de resonancia de
la evolucidn del modelo econdmico vigente desde 1991 vy de la
evolucidn del contexto internacional por efectos de la

globalizacion.

Desde mediados del 80, el mercado mundial de capitales
inicie  un vigoroso proceso de desarrollo vy expansidn. El
Indice Dow Jones, gue mide la evolucidn del precio de las
acciones que se negocian en New York, pasd de 2.000 a mas de
5.000 puntos entre 1988 v 19953, lo que marca un crecimiento
del 1350 4 en 7 afios. Entre 19688 vy 1994 (& afios), este
crecimiento fue de aproximadamente un 90 %, lo gue implica
una tasa media del 11.374 anual. En 1995, en cambio, tuvo un

crecimiento de mas del 30 %4.

Desde mediados de 1991, el mercado bursdtil argentino
experimentd Suna profunda transformacidn, debida
principalmente al fuerte ingreso de capitalez al pais

generado por el nuevo modelo econdmico.

Hasta ese momento, la PRolsa de EBuenos Aires oaperaba un
promedio diarico de 5 millones de pesos en acciones vy la

capitalizacion bursdtil no superaba los 5.300 millones de $.

T OTERR DE 18 Panen
woser Embriie De. Ay 0 .
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l.os capitales externos alimentaron una fuerte demanda de
papeles, que fue favorecida ademds por factores tales cTomo
{Bancao de Quilmes, Departamento Econdmico, "Caoyuntura

Fcondmica N® 26", pagina 29):

¥ el alto financiamiento mediante pases v arbitrajes que
permitia el plazo de 120 horas vigente entre contado

inmediato v normal;

¥ el alto volumen de opciones lanzados cubiertos, que al
inicio de Junio de 1992 llegd a 450 millones de pesos

acumulados sumando los vencimientos de Junio/Agostos

¥ la utilizacidn del sistema holandés para la colocacidn
de las acciones telefdnicas y 8l financiamiento para la

compra de las mismas;

¥ v la reducida capacidad de analisis del potencial futuro
de crecimiento de los resultados de las empresas ante el
acomodamiento a las nuevas condiciones de estabilidad de la

SCONOMLIA.

La fuerte demanda y la limitada oferta de papeles impulsa
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ron el rapido crecimiento del precio de las acciones.

El Indice MERQAL superd los 200 puntes en Junio de 1992,
con volumenes diarios que tocaron los 190 millornes de pesos,
cayendo luego estrepitogamente hasta los 400 puntos por la
toma de ganancias v la vigencia de medidas adoptadas por la

Comisidn llacional de Valores, tales como:

¥ la eliminacidn inicial del plazo de 120 horas que

“facilitaba el financiamiento de las comprasg

¥ la restriccidn de las operatorias de pases al plazo

mirnimo de 30 dias con la obligacidn de garantizar las mismasg
¥ la posibilidad de lanzamiento de opciones en descubierto

¥ la utilizacién del sistema "book building" para la
colocacidn de acciones de YPF que corrijid los efectos

negativos del sistema holandés de las telefdnicas.

Estas medidas perfeccionaron la operatoria del mercado vy
fueron consolidadas por los resultados del modelo econdmico

en materia de recaudacién, inflacién y monetizacion, como asi
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mismo por la mejora de los resultados de las empresas, aunque

con marcada selectividad en algunos sectores.

El interés de los inversores internacionales por las
acciones argentinas, la afluencia de capitales hacia los
mercadoa_emargentea por las bajas tasas de intefés vigentes
en los mercados desarrollados y la disminucidn del riesgo
argentino por la continuidad del modelo v el respaldo
politico resultante del acto eleccionario de Octubre de 1993,
impulsaron. una nueva suba del precio de las acciones,

llegando el MERVAL a més de 700 puntos hacia fines de 1993.

El cambio de escenario en los mercados mundiales, & paftir
del 4 de Febrero de 1994, con el inicio del aumento sostenido
de las  tasas internacionéles‘ de interas, marcd un nuevo
retroceso. del MERVAL, acentuandose bruscamente la caida A

partir del 20 de Diciembre de 1994 con la crisis mexicana.

Desde 1991, los vaiﬂm&nea diarios negociados en acciones y
titulos en. la Bolsa de Comercio de Buenos Alres (tanto en
rueda bursatil come  conbtinua) y en el lPFercado Abierto
Electrdnico, tuvieron un crecimiento constante en términos

acumulativos.
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VOLUMENES DIARIOS NEGOCIADOS

(Cifras Acumuladas en Millones de Fesos)

ACCIONES TITULOS
AD ,

EOLSA MAE EOLSA MAE
1991 4.581 755 1.157 T0. 091
1992 15,857 16.170 991 9. 054
1993 BOLHIL 9. 644 8,110 204,729
1994 110,361 S/D 17.7516 244,201

FUENTE: Comisidn Nacional de Valores

La sensibilidad del mercade bursatil ante la crisis
mexicana, por efectos de la GLORBALIZACION, afectd seriamente
tanto el precio de los papeles como los voldmenes diarios

neqociados.

El Indice MERVAL, en los meses sigulentes a la crisis
mexicana tocd el piso por debajo de los 270 puntos vy los
volumenes disarios promedios se ubicaron entre los I y 5

millones de pesos de acciones negociadas.

Luego., lentamente, se inicid la recuperacidn.
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CONCLUSTON

l.a globalizacion es un  fendtmeno mundial que generd un
proceso de cambio profundo en las relaciones entre ‘1a5
naciones, én la distribucidn vy naturaleza del poder mundial,
en la forma de vida de los pueblos, en los meodos de

produccion ¥y en las creencias, paradigmas y valores.

Es wun fendmeno con caracteristicas  de autonomia gue
trasvasd con fuerza las fronteras de los paLses,
transnacionalizando la cultura, la politica, la economia y la

Mistoria "nmacional".

Tiene raices profundas y largas, que crecieron y e
extendieron a través del desarrollo de las grandes
carparaciones transnacionales, de la banca mundial y de 1la

informatica v las telecomunicaciones.

Estas raices fueron alimentadas principalmente por la
expansidn econdmica mundial de mediados del 40 a mediados del
70 v por la competitividad tecnoldégica, politica y militar

derivada de la "guerra fria".
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l.a globalizacidn aparecid como fendmeno en la superficie
con la crisis del petrdleo de 197371979, cuvos efectos se
xtendieron a todo el mundo, como ondas expansivas  gque
afectaron seriamente las economias de los paiéeg, provocando
crisis en las balanzas de pagos, cambios en los procesos

productivos v fuerte endeudamiento externo.

La crisis del patréleov generd fuertes xeedentes de
capitales financieros, que se  separaron de los flujos
comerciales v fueron volcados a los guromercados v al mercado
mundial de capitales, favoreciendo el crecimiento de 1la
globalizacidn.

La libre flotacidn del ddlar a partir‘de 1973 dejd de lado
el sistema de Bretton Woods de 1944, Esta liberalizacidén del
valor de la moneda patrén volatilizd el comportamiento de los
mercados, creando condiciones de riesgo e incertidumbre.que
tornaron cambiante v turbulento el contexto econdmico

mundial.

La globalizacidén crecid en los afios 70 vy 80 con el
desarrollo de los mercados financieros, basado en lag sdlidas

raices de las corporaciones transnacionales. de la banca mun-
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mundial v de la informatica v las telecomunicaciones.

En los afos %90, la globalizacidn se consolida con la
mundializacidn del capitalismo, luego de la desintegracidn
del blogue ﬁocialigta goviégtico v la caida del muro de Berlin
2l 9 de Noviémbre de 1989, como aﬁimigmm con los procesos de

integracidn econdmica v el desarrollo del dinero electroénico.

Esa consolidacidon de la globalizacidn en 1los 920 se
inscribe en wun "nuevo orden mundial", cuva significacidn
politico~idealégica identifica el fih e la Dbipolaridad
socialismo-capitalismo, la unipolaridad vy homogenéizacién
ideoldgica en torno al liberalismo y al sistema capitalista
triunfante y la multipolaridad de fuerzas interachuanteg en
la nueva distribucidn del poder mundial a partir de la triada
Estadog Unidos—-Japdn—Alemania, el "Grupo de los 7" (Estados
Unidos, Japdn, Alemania, Francia, Inglaterra, ITtalia v

Canada) v los 24 paises desarrollados integrantes de la QOCDE.

El anterior orden mundial basado en la competitividad
ideoldgica-politica-militar de la bipolaridad Este-Oeste, fue
sustituido por un "nmusvo orden  mundial" basado en la

competitividad econdmica, donde la rivalidad aparece en l1a
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unipolaridad del sistema capitalista mundial Y en la
multipeolaridad de los bloques econdmicos regionales, en torno
a los cuales se ha delineado una nueva distribucidn del poder

mundial, no va estratégico-militar sino econdmico.

El '"nuevo orden mundial” de los noventa se basa en la
transnacionalizacidon. Las fronteras son trasvasadas por la
homogeneizacidn ideoldgica vy la estandarizacidn de las
politicas, de los patrones culturales v de las formas de

organizacidn social.

Los nuevos paradigmas de desregulacidn econdmica,eficiencia
de los mercados, reformulacidn del rol del Estado vy
privatizacidn de la economia, trasvasan las fronteras a
través de las grandes corporaciones transnacionales v de la
tecnologia de las comunicaciones, instalandose en las
instituciones politicas vy sociales, en la cultura y an el

inconsciente colectivo.

L.as estrategias econdmicas regionales de las grandes
corporaciongs transnacionales y de la banca mundial  son
disefadas con prescindencia de los gobiernos y fronteras. lLas

grandes masas de capitales financieros acumulados por las mis
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mas escapan al control de las autoridades monetarias vy sdlo
responden a estrategias de carteras de inversidn. El diﬁero
electrdnico éreado por  las megarredes mundiales superan
varias veces el valor total de la produccidn mundial de

bienes y servicios.

En el caso argentino, se  han puesto a modo de ensavo
algunos efectos de la globalizacion en la economia real v
financiera, particularmente en lo que va de la década del 90,

tras el alineamiento del pais en el "nuevo orden mundial”.

Este alineamiento implicd amenazas y oportunidades, costos

y beneficios para el modelo argentino. Entre las amenazag.y
los costos estdn la aran dependencia del ingreso de capitales
Hternos para la financiacidon e impulso de la actividad

econdmica, la vulnerabilidad del sector externo, los efectos
de la crisis mexicana, la desocupacidén estructural, la
pérdida de capacidad de decisidn nacional y la crisis de las
economias regionales. Entre las oportunidades y beneficios,
la integracién al mercado mundial de capitales, la
integracion regidnal, las inversiones extranjeras directas vy
el ingreso de capitales, la modernizacidn Vi la mayvor

competitividad vy productividad de la economia.
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