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EL PREAMBULO 

Me complace mucho estar como comen­
tarista en la presentacion dellibro: Crisis 
jinanciera: mercado sin fronteras, que 
reune los ensayos de connotados espe­
cialistas en la materia y que es producto 
del esfuerzo y trabajo colectivo en el que 
nuestra colega y amiga, la Dra. Eugenia 
Correa, participa como ensayista y coor­
dinadora del proyecto financiado por la 
Direccion General de Asuntos del Perso­
nal Academico (DGAPA) de la UNAM, junto 
con la Dra. Alicia Giron. De la Dra. Eu­
genia Correa varios de nosotros recibi­
mos enseftanzas en el Posgrado de la 
Facultad de Economia y compartimos 
con ella varias de las experiencias inhe­
rentes a la formacion del economista. 

Sin mas preambulos entro en materia. 

EL CONTEXTO 

Como se reconoce en el libro, dentro de 
las tendencias que configuran el escena­
rio de la economia mundial que avanza 
hacia los albores del siglo XXI, destaca el 
proceso de internacionalizacion de los 

1 Presentacion en el Centro Sindical de Es­
tudios Superiores (CSE&-erM) en la Ciudad de 
Cuemavaca, Morelos, ellS de octubre de 1998. 

mercados financieros cuya dinamica 
esta estrechamente asociada a la ace­
leracion del cambio tecnologico y a la 
liberalizacion e innovacion financiera 
que se han venido manifestando como 
uno de los rasgos que caracterizan a 
las economias de los paises industria­
lizados y semindustrializados, duran­
te las dos ultimas decadas. 

Dicha tendencia no solamente ha 
venido a redimensionar en tiempo y 
espacio la escala de operacion y ges­
tion de la actividad financiera mun­
dial, sino que tarnbien tiende a modificar 
las conexiones y articulacion de los 
circuitos financieros can el sector real 
de la economia. 

Como tambien se apunta, tal si ­
tuacion ha venido a trastocar los ci­
mientos del patron de financiamiento 
tradicional que estaba sustentado ba­
sicamente en el credito bancario; por 
10 que en la actualidad surge el reto 
de remodelar el patron de financia­
miento de la economia sabre nuevas 
bases, que ayuden a superar la perni­
ciosa proclividad a la actividad espe­
culativa y a la inestabilidad financiera 
que se manifiestan como una de las 
caracteristicas inherentes al proceso 
de globalizacion economica y finan­
ciera y que sin duda constituyen uno 
de los principales factores determi­
nantes de la actual crisis financiera. 

EI ritmo de intemacionalizacion de 
los mercados financieros adquirio un 
fuerte impulso en la decada de los aftos 
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ochenta, a consecuencia del surgimiento 
del mercado internacional de valores como 
el medio principal para los prestamos y 
creditos transfronterizos. En forma parale­
la, las nuevas tecnologias en los sistemas 
de telecomunicaciones y computacion han 
estado transformando los mercados finan­
cieros, 10 que hace posible la amp1iacion e 
integracion de estos mercados en el ambito 
internacional a una escala no imaginada 
antes. 

Entre los principales factores que han 
contribuido a las transformaciones de los 
mercados financieros se consideran: los flu­
jos de ingresos excedentes de los paises 
exportadores de petroleo en los ailos seten­
ta; la crisis de 1a deuda extema de las 
economias latinoamericanas; la difusion 
de los mercados basados en 1a conversion 
a titulos; las tecnologias de informacion y, 
desde luego, la liberalizacion, desregu1a­
cion e innovacion financieras. 

Asi, junto a 1a tendencia a la liberali­
zacion y desregulacion financiera, las 
nuevas tecnologias de la informacion 
permiten la realizacion, casi instantanea, 
de transacciones financieras internacio­
nales en los principales centros. Ello obe­
dece a que la interconexion electronica 
de los mercados financieros facilita el 
intercambio de listas de valores, contra­
tos y otros instrumentos que pueden ne­
gociarse las 24 horas del dia dentro del 
circuito financiero en Nueva York, Lon­
dres, Tokio, Hong Kong, Frankfurt, Paris, 
Milan, Zurich, etcetera. 

Ademas, las nuevas tecnologias de 
informacion impactan ala baja los costos 
de transaccion de las actividades finan­
cieras, generan una mayor competencia, 
propician el surgimiento de una gama 
sofisticada de instrumentos financieros y 
socializan el riesgo; 10 que en conjunto 
modifica las formas tradicionales de 1a 
intermediacion financiera. 

Sin embargo, junto a las supues­
tas ventajas que representa la intro­
duccion de las nuevas tecno10gias que 
acompailan este proceso de transfor­
macion y globalizacion financiera, tam­
bien existen grandes desventajas 
asociadas a 10 que Keynes llamo el 
motivo especulacion en su teoria de la 
preferencia de liquidez, 10 que explica 
que la menor senal de caida en los 
titulos financieros y valores de corto 
p1azo que negocian los especuladores 
pueden provocar y generalizar el pa­
nico entre los agentes economicos, 
dando lugar a estrepitosas corridas 
que pueden desestabilizar en cues­
tion de minutos los mercados finan­
cieros. 

LA TEORiA Y SUS RESULTADOS 

Las premisas teoricas convencionales 
que subyacen detras de la liberaliza­
cion y desregulacion financieras par­
ten del supuesto de que con la 
liberalizacion de los mercados finan­
cieros se logra una mejor asignacion 
de los recursos con que cuenta la 
economia. Se sugiere que la elimina­
cion de reglamentaciones que tradi­
cionalrnente regulaban el funcionamiento 
de los mercados financieros evita dis­
torsiones que son la fuente de inefi­
ciencia en el movimiento de capitales 
en escala mundial. 

Par 10 mismo, en el ambito interne 
de las economias la desregulacion fi­
nanciera consiste en la supresion de 
los controles que imponian limites so­
bre la tasa de interes, del monto de las 
reservas obligatorias y de los recursos 
destinados al credito. Ademas de esto, 
la liberalizacion financiera implica eli­
minar los controles cambiarios y de 
movimientos de capital que impiden 
ellibre flujo de los recursos entre los 
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mercados domesticos y la economia in­
ternacional. 

Sin embargo, parad6jicamente la Ii­
beralizaci6n y desregulaci6n financiera 
'han venido a desvanecer las diferencias 
entre el dinero y el cuasi dinero, entre 
acciones y obIigaciones, ademas de intra­
ducir un sesgo hacia el financiamiento de 
corto plazo sobre el de largo plazo. Dentra 
de este contexto, al parecer se han dete­
riorado los circuitos que deberian permi­
tir una adecuada articulaci6n entre el 
sector financiero y el aparato productivo 
de la economia. Ello obIiga a replantear 
las acciones derivadas de la Iiberaliza­
ci6n y desregulaci6n financieras, ademas 
de establecer una adecuada supervisi6n 
para un mejor funcionamiento del mer­
cado financiero. 

En sintesis, ante el fracaso de las 
politicas "amistosas con el mercado" 
(market friendly) que, en este caso, se 
refleja en la fragilidad e inestabiIidad 
financieras que en la actualidad permean 
a la economia mundial, la globalizaci6n 
financiera plantea serios retos en la me­
dida en que 10 que esta en el centra de las 
transformaciones resumidas arriba es la 
configuraci6n del nuevo patr6n de finan­
ciamiento para la economia mundial en 
el pr6ximo milenio. 

LOS RETOS 

En el caso de las economias latinoameri­
canas, a pesar de las asimetrias existentes 
entre sus sistemas praductivos y financie­
ros con los de los paises desarrollados, las 
politicas "amistosas con el mercado" se 
han venido instrumentando en forma dis­
cipIinada por la mayoria de los gobiemos 
de los paises de la regi6n, bajo la supervi­
si6n del Fondo Monetario Intemacional y 
el Banco Mundial, como requisito indis­
pensable para acceder a recursos crediti­
cios frescos, que supuestamente les 

impedirian incurrir en una mOmlfll'lu 
en el pago del servicio de su deudll 
externa, ademas de que la instrumen­
taci6n de dichas politicas les permiti ­
ria recuperar el crecimiento econ6mico 
sobre fundamentos sanos. Aqui tam­
bien, los resultados han venido a cues­
tionar la racionalidad de la teoria 
convencional. 

La crisis de la economia mexicana 
que esta1l6 en diciembre de 1994 y que 
tuvo como detonante la devaluaci6n de 
la moneda originada por las presiones 
sobre el sector extemo, la sobrevalua­
ci6n del tipo de cambio, la elevaci6n de 
las tasas de interes y la dependencia de 
los flujos de capital extemo especulati ­
vo para financiar el deficit de la cuenta 
corriente de la balanza de pagos, es una 
muestra mas de los dudosos resultados 
que tiene sobre la economia la apIica­
ci6n disciplinada de las politicas "amis­
tosas con el mercado", que han 
priorizado el control de la inflaci6n. 

En efecto, la politica econ6mica y 
financiera en boga ha subardinado al 
objetivo de estabiIidad de precios los 
otros objetivos del desarrollo nacional: 
crecimiento econ6mico, generaci6n de 
empleos, elevaci6n de los salarios, au­
mento de la inversi6n productiva, equi­
dad en la distribuci6n del ingreso, 
politica industrial, desarrollo tecno16gi­
co y bienestar social. 

Dentro de este contexto, el libra: 
Crisis financiera: mercado sin fronte­
ras, constituye una enriquecedora con­
tribuci6n al debate sobre la imperiosa 
necesidad de un cambio de rumba en 
materia de politica econ6mica y finan­
ciera en el pais, debido al limitado al­
cance que ha tenido la estrategia 
econ6mica instrumentada durante los 
ultimos tres lustras para alcanzar el 
crecimiento econ6mico con equidad 
social. 
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Desde luego, ellibro tiene una utili­
dad pnictica en la medida en que la 
lectura de los diferentes ensayos que 10 
integran ayuda a la comprension, tanto 
a iniciados como a los no iniciados en la 
economia financiera, a la comprension 
de las caracteristicas y problemas que 
configuran el sIstema financiero en el 

contexto de la globalizacion economica, 
asi como al esclarecimiento de los facto­
res determinantes que subyacen detnis 
de la crisis financiera en curso. MARIO 

ALEJANDRO ARELLANO M., DOCTORANTE. POS­

GRADO DE LA FACULTAD DE ECONOMfA DE LA 

UNAM. 




