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LOS EFECTOS DE LA
LIBERALIZACION FINANCIERA
SOBRE LOS NEGOCIOS DE HOY:
{CUAL ES LA SALIDA?

Ruth Esperanza Roman C.*
eroman99@hotmail.com

La conocida apertura del comercio internacional se encuentra actualmente acompaiiada
por una liberalizacion financiera, estadio que se ha desarrollado paulatinamente a partir de 1971,
Las medidas fueron tomadas suponiendo que los ambientes liberalizados favorecerdn la mejor
asignacion y uso de los recursos dentro del sistema economico. No obstante, los efectos
de las decisiones tomadas no concuerdan con los planteamientos teoricos. En el siguiente articulo
se pretende explicar en qué consiste la liberalizacion de capitales, contrastando la propuesta
construida por el Fondo Monetario Internacional (FMI) con la posicion critica ante el modelo
que ha sido asumida por la Comision Economica para América Latina (CEPAL). Se concluye
realizando algunas reflexiones acerca de las repercusiones del modelo en los negocios nacionales
e internacionales, y en general en la actividad de cualquier empresa.

a adquisicién de una conciencia global es un elemento ‘sine qua num” en la

administracion de las organizaciones que pretenden sobrevivir en el marco

del nuevo orden mundial. La internacionalizacién de los mercados es una
realidad, y un componente importante de la estrategia debera ser el monitoreo
permanente de las variables macroeconémicas fundamentales, y de las condiciones
generales de los mercados para la negociacion.

La globalizacién se plantea como el nuevo reto de las empresas de hoy, al cual no se
puede renunciar sin adquirir el rétulo de ineficiente, poco preparada para la compe-
tencia y /6 incapaz de superarse. No obstante ahora es posible afirmar que los fracasos
no sélo son causados por ineficiencias empresariales; la problematica va mucho mds
alla.

En el marco de las ciencias de gestién es necesario desarrollar una actividad
permanente de revision de los nuevos modelos, teorias, herramientas o técnicas que
pretendan el mejoramiento de la productividad organizacional y, como consecuencia
esperada, de su competitividad. Dentro de ellos se habla en general acerca de la
influencia del entorno y de la necesidad de mantenernos al tanto de sus caracteristicas,
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de Negocios, Profesora Tiempo Completo Universidad Distrital F.J.C. adscrita a la Facultad Tecnolégica, Coordinadora
del Proyecto Curricular de Tecnologia Industrial
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las cuales en algtin momento pueden hacer que las
politicas y estrategias internas deban ser
revaluadas.

Hasta aqui las ideas convencionales (las fuerzas
domeésticas), cuya existencia en muchas ocasiones
es bien conocida y sus efectos son medianamente
predecibles, razén por la cual sélo producen
acciones como la preocupacién por la competencia,
busqueda de mejores proveedores, identificacion
y uso de fuentes de informacién comercial, etc.
Pensar en negocios ‘internacionales” es un proble-
ma que (se cree) se sale de nuestro dmbito, o que
sé6lo le compete a quienes permanentemente reali-
zan actividades de importacién o exportacién. A
ellos se les dejan “las otras preocupaciones’: tasas
de cambio, tasas de interés internacional, mercados
de valores, crisis financieras, etc.

No obstante existe otra realidad: “El 90% de lo que
hacemos se basa en la percepcion. No importa si €sta es
correcta, falsa o real. Lo iinico que importa es que otras
personas en el mercado crean en ella. Quizd yo sepa que
es algo loco: tal vez piense que estd mal. Pero perderé
hasta la camisa si lo ignore. Este negocio funciona por
las ideas que se toman en segundos; si usted se detiene
un minuto a pensar sobre lo que pasa, estd perdido”
La frase denota las presiones del entorno, y la
incidencia de las percepciones y apreciaciones de
un mundo caracterizado por la toma de decisiones
subjetivas.

A continuacién, una explicacion de la problematica
actual asociada con la liberalizacién financiera,
componente fundamental de cualquier andlisis de
coyuntura, y de su incidencia en los negocios de
las empresas de hoy.

Una Cronologia

En la Figura 1 se resumen los principales hechos
que enmarcan la tematica de la liberalizacién de
capitales.

Componente de la Balanza de Pagos.
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Figura 1. liberalizacion de capitales. Una cronologia

La Crisis del 29 registra, entre otros acontecimientos,
la quiebra de varios bancos estadounidenses y
europeos, desempleo y pérdidas de los ahorros de
muchas personas. Fue el inicio de la Gran Depresion,
y a partir de ella los Estados establecieron una serie
de regulaciones y controles que finalmente dieron
origen al Convenio de Bretton Woods (1944). Median-
te él se acuerda el establecimiento de severos controles
a los movimientos de capital y el sistema de tasas de
cambio fijas, con posibilidad de ajustes aprobados
por el Fondo Monetario Internacional (FMI).

El shock petrolero de 1973 coloca nuevamente en
crisis al sistema mundial. Las distorsiones en las
finanzas internacionales y la inflacién generalizada
de la época llevaron a concluir la ineficiencia de los
tipos de cambio fijos en el mantenimiento de la
estabilidad macroecondmica general; a partir de ese
momento el Convenio se rompe, para incursionar
en la época de la globalizacion financiera. En este
nuevo paradigma se afirma que las regulaciones son
un obstdculo para el desarrollo de los mercados; las
nuevas ideas de ordenamiento mundial plantean la
liberalizacion total de la cuenta de capitales , la
adopcién de tipos de cambio flexibles y se incentiva
lainnovacion financiera. A su factibilidad operativa
contribuye el desarrollo tecnoldgico acelerado de la
informatica y las telecomunicaciones .

BALL, Mc. CULLOCH Jr. Negocios Internacionales. Introduccién y Aspectos Esenciales. Ed. Mc. Graw Hill, Madrid, 1997, p. 164.

Los cambios tecnologicos transformaron radicalmente las operaciones financieras, al permitir una mayor difusion de la informacion, el

perfeccionamiento del arbitraje entre mercados, factibilizar la negociacion financiera durante las 24 horas del dia y posibilitar |a realizacion de

operaciones simultaneas en diferentes mercados.
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Pero a pesar de las bondades atribuidas al modelo,
la década de 1990 ha traido consigo grandes
escandalos. Aumento en la volatilidad de las tasas
de interés, crisis ﬁJnancieras (México, Asia, Rusia,
Brasil, Ecuador,...) , pérdidas y quiebras de bancos
(colapso del Banco Barings, rescate del Banco di
Napoli, conflictos de la banca japonesa, crisis de la
deuda latinoamericana. La grave situacién hace
que surjan serios cuestionamientos acerca de la
validez del modelo. ;EXISTE ALGUNA SALIDA?

¢En qué Consiste la Liberalizacion
de las Instituciones Financieras?

La liberalizacion financiera es una de las reformas
que establecen los regimenes de politica econémica
orientados al mercado y abiertos al exterior,
aplicada por un grupo creciente de paises de Amé-
rica Latina desde mediados de la década de los 70s.
En la Tabla 1 se resumen los tres tipos basicos de
normas que determinan las reglas del juego a las
que deben cenirse las instituciones financieras y
los agentes que participan en los mercados de cré-
dito y capital, comparando las medidas adoptadas
en épocas de regulacion y de desregulacion.
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El Sistema de Bretton Woods

Las cuestiones a resolver en lo que respecta a la
movilidad del capital no son nuevas. Poco antes
del fin de la [T Guerra Mundial (1944) las autori-
dades de 44 paises se reunieron en Bretton Woods,
Estado de New Hampshire — USA -, a fin de estu-
diar un marco institucional para la reconstruccién
de la economia mundial. Una de las metas era crear
un nuevo orden monetario internacional basado
en la cooperacién; sus elementos clave figuran en
el Convenio Constitutivo del FMI, creado poco
después con el objeto de supervisar el nuevo
sistema monetario internacional.

El documento contiene disposiciones en virtud de
las cuales los paises pueden «ejercer los controles
que consideren necesarios para regular los movi-
mientos internacionales de capital (Art. VI, Seccién
3), v el FMI puede «pedir al pais miembro que
adopte medidas de control» (Art. VI, Seccion 1).

Sus fundadores dieron entonces prioridad a la
liberalizacién del comercio y la eliminacién de las
restricciones a la cuenta corriente, mds que a la
liberalizacion de la cuenta de capital. El comercio
internacional se habia visto perturbado antes y
durante la II Guerra, y era necesario volver a la

Tipo de : I z Politicas de Reforzamiento
Hegilactsn Principales objetivos Politicas de Desregulacién de 1a Regulacién
Financiera Eficiencia en la asignacion de | Liberalizacion financiera. Se amplia el | Se resiringe el papel de los mercados
recursos papel de los mercados financieros en la | financieros
captacion y asignacion de fondos.
o - Las normas intervencionistas pueden
Estabilidad macroeconémica ocasionar «represion financiera»
Organizacional | Eficiencia operativa de las institu- | * Desregulacion organizacional: se | Disminuye la gama de servicios que
ciones financieras extiende la gama de servicios que pueden | pueden ofrecer las instituciones financieras
ofrecer las instituciones financieras
Eficiencia de los mercados finan- | * Desarrollo organizacional: se introdu- | Se crean instituciones financieras
cieros cen nuevas instituciones e instrumentos | especializadas
financieros
Prudencial Solvencia de las instituciones | *Desregulacicn prudencial: se aflojan las | Se fortalecen las normas de conirol de la
financieras normas de control de la solvencia de las | solvencia de las instituciones financieras
instituciones financieras
* La ausencia de normas prudenciales
conduce al descontrol de la solvencia

Fuente: HELD, Gunther. Liberalizacién o Desarrollo Financiero? En: Revista de la CEPAL No. 54, Diciembre de 1994, p. 29
TABLA 1. AMERICA LATINA. REGULACION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

4, Para mayor ilustracion ver: América Latina. Ocho Problemas de Solvencia. En: HELD, Gunther. Liberalismo o Desarrollo Financiero?, Revista

de la CEPAL No. 54, diciembre de 1994,
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normalidad; ademads, hace 50 afios los movimientos
de capital desempefiaban un papel menos
importante que hoy en la economia mundial.

Los acuerdos del Convenio eran una solucién de
transicion entre tres ‘lecciones’ bdsicas aprendidas
en la era del patrén oro® y de la expenenma
entreguertas . _

. Lo&hpos de cambio fletantes propiciaban los
flujos especulativos desestabilizadores y per-
turbaban los precios de los productos y el
comercio exterior

* Larestauracion del comercioy de la inversion
extranjera multilaterales comparables a los que
imperaban en la era cldsica del patron oro de-
bian ser un objehvo prioritario que exige la for-
magién de un régimen internacional de tipos
de cambio estables y convertibles

* El clima sociopolitico de los paises industria-
lizados ya no permitia defender un tipo de
cambio fijo antepuesto a las politicas de pleno
emp]ea y bienestar social

Se cred asi un sistema para efectuar ajustes orde-

nados ala Balanza de Pagos. Los tipos de cambio.
se vmculman al oro en el caso del dolar, y al délar -
y al oro en el caso de las demds monedas, pudién-
dose ajustar para aliviar desequilibrios fundamen-
tales, con el consentimiento del FMI, entidad que
también aportarialiquidez a corto plazo o suspen-
deria qiéﬂims en €aso de fuga de capitales.

El smte!;:ri‘a se abandono a comienzos de la década

de los ms, penresulta,r mcompahble con los obje-

tivos dmicos na;xonales y con la creciente mo-
vilidad del ca apital. La escala de flujos de capital y

su 1mp&}ttanma para‘la economia mundial habian

aume gacomidemblemmwﬁebxdpfﬁrn= _
s0s fac&)r&;ﬂgem sobre todo a aa@ﬁ:&aﬂ!@aﬁ

cuentas comercial y corriente durante los afios 50s
y 60s. Este es el argumento planteado por el FML

En contraposicion los analistas de la CEPAL
afirman que el abandono del Convenio se debié a

Re - Creaciones

su incapacidad para resolver el ‘Dilema de Triffin":
“Coémo seguir aumentando las obligaciones estado-
unidenses internacionales en délares para satisfa-
cer las necesidades de reserva monetaria de la eco-
nomia mundial en expansion, sin minar la con-
fianza de que esas reservas seguirian siendo de fac-
to plenamente convertibles en oro» (Triffin, 1960)°.
Este segundo punto de vista considera que Estados
Unidos decidié darle escaso sustento al fondo'y,
en consecuencia, las normas del Convenio se
aplicaron en forma relajada.

En opinién de la CEPAL, pese a sus alteraciones,
la era de Bretton Woods (1948-73) fue para la

mayoria de los'paises el punto culminante del

bienestar econémico y social:«La Edad Dorada del
Capitalismo»” .

La 'leemllzacmn
des‘de la Perspectlva del FMI

A parhr del abandono del sistema de Bretton
- Woods el FM entra a apoyar decididamente los
" propésitos de liberalizacion financiera. Bajo su
perspectiva, la magia de los mercados mtegrados
se encuentra centrada en:

*  Elevacion de la eficiencia en el uso de los recur—;
s0s, mayor inversion, crecimiento econc
mas rdpido y mejores niveles de vida NS

» _Ensanchamiento de los derechos o capamdadea :

~de eleccién de los agentes econémicos

* Diversificacién de cartera, reparto denesgos"

y desarrollo de > financiero interno.
* Oportunidad de obtener mayores. tasas de

Wi;abdrdad a]ufstadaéen fungion del riesgo

‘ . Promocidn del ahorro yJa inversion.

En el nuevo orden mundial que pretende implan-
tarse se revalua el papel del Estado, el cual ahora
consiste en permitir y apoyar la iniciativa privada.
Con estos argumentos, los paises del FMI eliminan

5. [El 22 de diciembre de 1717 sir Isaac Newton, director de la casa de moneda britanica, establecio el precio del oro en 3 libras, 17 chelines y 10.5
peniques por onza. Inglaterra se sujetd entonces al patrén oro y permanecioé dispuesta a convertir oro en moneda y viceversa hasta la | guerra
mundial. La mayor parte de los paises adoptaron también este patrén, fijando determinada conversion; la comparacién entre el nimero de
unidades por onza entre varios paises era el tipo de cambio vigente entre dos monedas. Las cargas financieras obligaron a la Gran Bretana a
vender una parte importante de su oro, concluyendo la era del patron oro, Entre las dos guerras mundiales se intent6 sin éxito su restablecimiento.

En: BALL, Mc. CULLOCH Jr., op. cit, p. 166-167

6. FELIX, David La Globalizacion del Capital Financiero. En: Revista de la CEPAL, Numero Extraordinario, Octubre de 1998, p. 145

7. Ibid
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las restricciones a la cuenta de capital, e implantan
los siguientes cambios estructurales, institucionales
y tecnoldgicos que caracterizan el nuevo modelo:

¢ Ruptura del sistema de paridades fijas pero
reversibles y establecimiento de regimenes
cambiarios mds flexibles.

* Innovaciones finandieras que mulhplman e‘I_ ligge
volumen, nimero y tipo de operaciones lleva-

das a cabo diariamente
s Multiplicacién y fuerza creciente de actores
. privados: surgimiento,de la nueva figura del
inversionista institucional
* Sostenimiento de mecanismos de ajuste por
parte de las instituciones multilaterales de
crédito.

Lasiguiente es la hip6tesis basica que sintetiza sus
planteamientos:

“Los mercados de capitales liberados de la injeren- .

cia gubernativa optimizan la determinacién de
precios de los activos de capital y la asignacién efi-
ciente de los recursos susceptibles a invertirse. Los
agentes econémicos son maximizadores racionales
de la riqueza y por tanto basan sus posiciones de
mercado en el procesamiento eficiente de toda la
informacion disponible que incide en la presunta
rentabilidad de los activos”.

(Corolario) “La especulacion fnanciera es una fuer-
za estabilizadora. Los agentes econémicos conocen
el modelo verdadero. Mercados con estas caracte-
risticas acusan poca volatilidad en los precios; lue-
0 las fluctuaciones reales se atribuyen a conmo-
ciones exdgenas (manchas solares y sorpresas nor-
mativas. Las primeras son acontecimientos no poli-
ticos inevitables, y las segundas cambios de la poli-
tica gubernativa orestricciones al intercam

~ encuentran desprevenidos a los omado@)?

El FMI sostiene que el éxito del proceso de la
liberalizacion de la cuenta de capitales depende en
un 100% de los actores del proceso, los cuales deben
acoger las siguientes recomendaciones:

* Acompanamiento de medidas que reduzcan
la inestabilidad

8. FELIX, D., op. cit., p. 140

oque
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¢ Liberalizacion paulatina de la cuenta de capital
¢ Correccién de las politicas econdmicas inade-
cuadas adoptadas por los paises, mediante la
supervision internacional y el crédito condi-
cionado:
<> Politica fiscal prudente: los déficit fiscales
cuantiosos que requieren financiamiento
;meﬂrante la creacién de dinero pueden
desestabilizar el tipo de cambio
< Politica monetaria sélida: aumentos exce-
. sivos de hqmdez repercuten en el sector
. externo
c» Tipode cambio realista {acsrde con el mer-
cado) y nivel adecuado de reservas
internacionales
c> Sector financiero solido y eficiente; estas
caracteristicas permitenalos bancosinver-
tir prudentemente los flujos decapital y
hacer frente a las conmociones

s> Tasas de interés y tipos de cambio compatibles.

El conjunto de recomendaciones también incluye
otras para la recuperacion en casos de crisis, el cual

~es un plan de muy largo plazo que debé L‘nCILur

* Supervision de las politicas . naaonales de
regulacion financiera

* Modificacién de los sistemas de Seguros de
depdsitos

e Cambios en la legislacion de qmabras y
liquidaciones financieras

e C(ritica a las politicas monetarias aut‘émamas

» . Reformas alos sistemas de pagos

» Remocién de restricciones de operacnon
intermedia financiera. By

R L TR T  EuE Y
all [, 2
I.IJJ F."’

S W

~ Algunas Estadisticas Tlustrativas

Las virtudes del modelo de liberalizacion financie-
ra son confrontadas con algunas realidades que se
reflejan en las estadisticas presentadas en la Figura
2. En ellas puede apreciarse que no todos los
resultados ni los indicadores de la actividad
mundial son positivos.
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Modemizacion economica del Sudeste Asiatico
AComercio Mundial 1989-97 6.3%
APromedio Anual: 4.3% y 6.5% (80s y 90s)
Flujos promedio de capital hacia paises en
desarrollo:
1977-82: US $ 30.5 mil millones
1983-89: US § 8.8 mil millones
1990-95: De US $ 43.4 a 193.4 mil millones
* Flujos Totales de Capital hacia paises en
Desarrollo:
1987-89: US $ 50.000 millones
1995-97: US § 150.000 millones (tres veces)
' Elevacion del Movimiento Diario de Divisas:
1977: US § 18.000 millones
1995: US'$ 1.230.000 millones

En 1997 los paises en desarrollo posefan el
55% de los recursos mundiales oficiales pero
representaban menos del 25% del comercio
mundial.

. ?Prndmuwsmi 1989-97; 3.3%, la misma tendendia en
. atboﬂacionss mundiales: Manos dal 2% del mercado

mlwb.En 1985, todas las reservas de paises cubririan un
dladammmdmmmhdamwss%ﬂﬂ

\roluﬁndaddal(bonosTmem

. Mdﬁsﬁmmﬁmmm 45% entre 1973-82, y del salario

: 14% en el periodo
europeo; 12%
Translerencia neta de ahorros al 3er. Mundo: 1873-80: Nulo,
1981-94: 1.6% de PIB de beneficiarios

Asimelrias en asignacion por paises: em 1995 China, India,
Indonesia absorben el 30% de la inversion.

i
- .
1969-70: 8.0%
1971-82: B.2%
1983-91: 58%
*  Relacion Movimiento Mundial da Divisas y Valor Comercial Mundial
1977: 3581
1995: 64141
+ 181 paises del FIM: 36 con Una o més crisis
bancarios: 108 con periodos de problemas bancanos

FIGURA 2. ALGUNAS ESTADISTICAS ILUSTRATIVAS

La Posicion Cepalina:

“La Cruzada por la Libre
Movilizacion de Capitales se estad
Quedando sin Fundamento”

La CEPAL ejerce una seria oposicion al modelo de
liberalizacién de capitales. Con base en sus
estadisticas, la entidad afirma que en el proceso
ha habido pocos ganadores y muchos perdedores:
mientras los grandes conglomerados controlan el
40% del intercambio internacional, en regiones
subdesarrolladas como América Latina lo tinico
que puede apreciarse con claridad es la expansion
de los sectores informales y marginales®.

Para esta corriente de oposicion, el sistema
monetario/ financiero actual no cumple con sus
funciones basicas, a saber:

¢ ;Suministrar liquidez? Los créditos sélo son
obtenidos por los paises con buena imagen
internacional; asi, la distribucién internacional
de la liquidez refleja notorias polarizaciones

¢ ;Contribuir a la estabilidad de la politica cam-
biaria? La capacidad de decision de los paises
para elegir arreglos cambiarios Optimos es

constrenida por las exigencias de acomodo a
la globalizacién, o las de ganar credibilidad
internacional ante fenémenos presentes o
potenciales de inflacién;Crear bases nacionales
consistentes en las cuales apoyar las politicas
nacionales? La tendencia a emplear el tipo de
cambio como instrumento de ajuste mds alld
de un periodo prudencial ha generado sus gra-
ves desalineaciones, cuyas repercusiones estan
en la raiz de muchas de las crisis financieras.

De los resultados se concluye que el sistema
financiero pasé de ser el medio en el camino del
desarrollo para convertirse en fin en si mismo.

La hipétesis basica del modelo FMI tendria varias
criticas que se resumen en los siguientes puntos:

* La informacién disponible para los agentes
econdmicos es asimétrica, dadas las manipula-
ciones a las cuales ésta se encuentra sometida

* Los ‘operadores técnicos’ interpretan las mo-
dalidades del comercio siguiendo tendencias,
por cuanto sus consejos ‘predictivos” contri-
buyen a incrementar la volatilidad del mercado

* Los agentes econémicos dependen del razo-
namiento inductivo: ‘preveerdn lo que la
opinién del promedio espera que sea la

9. IBARRA, David. Globalizacion, Moneda y Finanzas. En: Revista de la CEPAL, Numero Extraordinario, octubre de 1998, p. 112
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opinién del promedio” (Keynes, 1936). Este
proceso no puede garantizar la toma de
decisiones 6ptimas

* Como ultimo punto; aunquese presentara un
equilibrio entre las expectativas de los agentes,
éste tampoco garantiza su traduccion en el uso
optimo de recursos.

Asi, los pensadores cepalinos afirman que “la
codicia imperante hace que se vivencien auges
financieros insostenibles que en general llevan a
desplomes ruidosos”19.

La vitalidad del intercambio actual se interpreta
como una expresion temporal de los cambios
institucionales que en verdad no ha significado una
reanimacion de las bases productivas de los paises.
En general, las corrientes de financiamiento externo
se orientan a la obtencién de ganancias de corto
plazo, mas no a la inversién productiva.

También se considera un error la.adopcionde los
tipos de cambio fllexibles: su oscilacién produce

la volatilidad de los flujos financieros, la cual
incrementa la fraglhdad de los sistemas nacionales
(vulnerabilidad a shocks externos) provocando

desequilibrios macroeconémicos que escapan del
control de los gobiernos y bancos centrales, todo

con un agravanteadicional, cual es el efecto conta-
gio de estos desequilibrios entre paises diferentes.

La magnitud de los flujos externos con respecto al
tamano de las economias nacionales sigue
creciendo, excediendo los alcances de los sistemas
de regulacién nacionales o implicando costos
significativos: la cruzada por liberalizar la movili-
dad del capital se estd quedando sin fundamento.

Algunas Ideas Destacables del Debate
FMI - CEPAL

Las siguientes son las ideas que se distinguen por

ser los argumentos mas mnvmnentes de Iarexposx

cion de los dos modelos.

¢ Elmundo seguird viviendo dentro de un siste-
ma imperfecto de globalizacién financiera, sin

10. IBARRA, David, op. cit., p. 113
11. FELIX, David, op. cit, p. 151
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que haya caminos obvios y viables acerca de
c6mo reformarlo

* Son innegables las asimetrias que llevan a
tratar de modo inequitativo a las naciones en
desarrollo

* Los redisefios del Sistema Financiero Interna-
cional tomardn cuerpo pausadamente; apresu-
rarlos queda fuera de la esfera del 3er. Mundo

* Serd necesario fortalecer en modesta medida
la autonomia de las politicas monetarias nacio-
nales y hacerlas coherentes con el proyecto de
cambio estructural de largo plazo

® “Hay un agudo conflicto entre las finanzas
mundiales y los pequefios mercados emer-
gentes, causados por la cantidad de dinero que
se mueve casi sin previo aviso, impedida por
el afdn de alta rentabilidad en voltiimenes que
abruman estas economias. No se trata de
grandes transatldnticos como los Estados
Unidos, que pueden flotar en esta agua. Se trata
de canoas del Pacifico Sur que pueden darse
vuelta de campana” (P. Volcker, 1998)!!

®  Los hechos parecen indicar que serd necesario
cambiar la mdxima neoliberal “corrija precios”
por: ‘mantenga sus precios aceptables para los
mercados financieros”

Los Negocios de Hoy.
Todos Somos Afectados

La comprensién de los efectos.en cadena que
generan las diferentes variables dentro del sistema
econémico y el hecho de que todos, en realidad,
nos encontremos afectados por el panorama y los
‘negocios’ internacionales no es un ejercicio
sencillo. Ahora,ademds, puede tenerse una mayor
conciencia de las grandes imposiciones del entorno
internacional, en general ‘ocultas’ para miuchos,
presentes en el entorno y de una incidencia tal sobre
la productividad y competitividad organizacional
que pueden superar los esfuerzos internos por
controlarlas y redireccionarlas a nuestro favor.

La primera conclusién es entonces que todos nos
encontramos afectados por el rumbo de los nego-
cios internacionales; a continuacién algunos
efectos:
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¢ Lassociedades anénimas (atn cuando el 100%
de sus acciones sean de propiedad nacional):
se ha explicado como el movimiento de capita-
les se convirtio en el ejercicio especulativo por
excelencia; sencillamente existen agentes eco-
nomicos interesados en las utilidades a corto
plazo, que ya no piensan mucho en adquirir
acciones de empresas del sector real de la
economia; ademas, los sistemas financieros son
tan vulnerables que los propietarios menos
arriesgados ya no quieren incluir la inversion
en este tipo de acciones dentro de su portafolio.
En esencia, la credibilidad en el sistema es tan
baja que los rumores mas elementales se con-
vierten en verdaderas fuerzas de pdnico que
generan resultados atin peores!2.

El problema mads grave relacionado con los movi-
mientos internacionales de capital es el que se
produce cuando éste abandona repentinamente el
pais, precipitando una crisis. En estas circunstan-
cias se afectan todos los tipos de capital: financia-
miento mediante deuda, capital de cartera e incluso
inversiones directas e inmobiliaria”. En este caso
la crisis es general, porque la caida de la demanda
interna se convierte en una circunstancia con
repercusiones sobre todos los negocios.

¢ Adnlas empresas mds domésticas que puedan
ser imaginadas también se ven afectadas.
¢Acaso no nos movemos todos en el mismo
entorno y sufrimos los efectos de problemas
comunes? La conexion entre variables macro-
economicas (tasa de cambio, inflacidn, tasa de
interés) hace que, aunque no de manera di-
recta, el comportamiento de los movimientos
de capitales defina ciertas condiciones genera-
les para la actuacion de las empresas, v.gr., el
temido nivel general de precios de los factores
de produccidn, o las tasas internas de interés
que incrementan el costo del capital. No
tenemos escapatoria a los efectos.

El pais ha abierto sus puertas a la inversién extran-
jera, aunque la decision no haya sido comple-
tamente auténoma. Trabajamos bajo lineamientos
internacionales, impuestos especialmente por el
FMYJ, lo cual implica que no siempre se estd pensan-
do en el desarrollo tecnoldgico que traen consigo

Re - Creaciones

las companiias multinacionales o el empleo que
éstas pueden generar.

El hecho de que el corazén del sistema econémico
colombiano se haya trasladado del sector produc-
tivo al sector financiero, de que todas las miradas
y los esfuerzos tengan que estar orientados hacia
alli, es una idea que debera estar siempre presente,
pues seguramente que nuestras prioridades en la
actualidad no son tan claras. ;Seguiremos esforzan-
donos en el mejoramiento de la productividad con
base en trabajo y soluciones internas? ;Acaso es
mads urgente y preocupante la atencién de nuestros
compromisos financieros de corto, mediano y largo
plazo? ;Cuales serdn, en el mediano y largo plazo,
los efectos de la eliminacién de la banda cambiaria
en nuestro pais?

Los Interrogantes Asociados
con la Liberalizacion para
los Negociadores Internacionales

Las principales ‘fuerzas’ financieras del entorno de
incidencia en los negocios internacionales pueden
resumirse asf: fluctuaciones en el tipo de cambio,
controles cambiarios, aranceles, impuestos, tasas
de interés, inflacion y practicas contables. Ante
ellas, considerando su existencia y las presiones
incontrolables que ejercen, parece ser que una alter-
nativa casi tinica es la adopcién de ciertas medidas
de proteccion. Pero, ;cudles son estas medidas?

Para el control de los posibles impactos de estas
fuerzas incontrolables se convierten en cotidianas
preguntas tales como: jen qué divisa deben reca-
barse los fondos?; la respuesta facilmente podra
ser la utilizacién de dos o mds monedas. ;Es
conveniente recibir pagos en monedas extranjeras
que no son divisas? ;Cudl es el riesgo cambiario
que se estd asumiendo?.

En cualquier circunstancia de realizacion de nego-
cios internacionales deberan considerarse los tipos
de cambio fluctuantes y tratar de protegerse contra
los riesgos de transaccion y de conversién (por ej.,
si se trata de compradores o deudores, acelerar o

12. Solamente analicese el caso Davivienda ocurrido el 24 de mayo pasado
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retrasar los pagos o las condiciones de los mismos,
de acuerdo con las expectativas de devaluacién o
de revaluacion; si se trata de un vendedor, dismi-
nuir riesgos mediante la especificacién en los
contratos de una cldusula de cobertura anticipa=
da'® bien empleada).

(En qué direccién se moveran los tipos de cambio?
El monitoreo del comportamiento nacional de los
tipos de cambio y de las perspectivas de reva-
luaciéon/ devaluaciéon debe convertirse en una
actividad cotidiana, con una repercusion inmediata
sobre la decision ya mencionada de realizar
anticipos o demorar los pagos.

También en el mercado financiero toman fuerza otras
figuras para la proteccién contra los riesgos de
transaccién y de conversion tales como las
operaciones ‘swaps™, los contratos de opciones y
futuros. Asi, se identifica el surgimiento de diferentes
alternativas para protegerse de los cambios
intempestivos, pero estas solo seran efectivas en la
medida en que sean conocidas y dominadas por
equipos de personal calificado en el drea.

La complejidad de las operaciones empresariales en
cuando a movimiento de capitales llega a tal punto
que se habla de la creacion de ‘centros financieros inter-
nacionales’, los cuales manejan las transacciones de
todas las unidades de una empresa internacional. Esta
division tendria la responsabilidad, por ejemplo, de
conocer las tendencias inflacionarias de todos los paises
con los cuales tiene relacion. Con tales recomenda-
ciones puede intuirse como cierta la afirmacion de que
la liberalizacion financiera estd modificando las
estructuras organizacionales de las empresas, creando
y fortaleciendo ciertas divisiones no precisamente rela-
cionadas con la produccién de bienes y servicios.

Consideraciones Finales

Desde la perspectiva de un interesado en aumentar
su volumen de negocios internacionales, segura-
mente €l decidird que este es un momento muy
dificil para llevar a cabo este plan. ;Importar? Al
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respecto se presentardn muchas dudas, dadas unas
expectativas de devaluacion demasiado altas. ;Sera
la mirada alas exportaciones la solucién? Tampoco
esta alternativa es muy clara, pues asi como
Colombia devalua también lo hacen sus
competidores tradicionales. Ademas, las balanzas
comerciales de los principales paises compradores
no se comportan de la mejor forma y tampoco se
prevén de su parte mayores importaciones; final-
mente, la meta de incremento de las exportaciones
propuesta dentro del plan de gobierno actual no
ha formulado y llevado a la accién estrategias
concretas para tal fin.

Laindustria nacional se encuentra estancada, y con
las actuales circunstancias incluirla como alter-
nativa dentro del portafolio de los inversionistas,
especialmente internacionales, no es la estrategia
mds frecuente. Por el contrario, muchos indus-
triales se han visto obligados a incursionar en el
campo financiero, o sencillamente quieren hacerlo
para no desperdiciar alguna oportunidad de obten-
cién de utilidades sin tanto esfuerzo como el que
implica el mantenimiento de actividades productivas.

De esta forma, la muy recomendada conversién
en organizaciones internacionales cambia de
dimension. Ya no se trata solamente del discurso
de que ‘debemos asumir el reto’; valdria ahora so-
meter a prueba algunas hipétesis de que las condi-
ciones del entorno son mads decisorias que los as-
pectos de gestién interna en la definicion de los
niveles de productividad y competitividad organi-
zacional.

La madurez de la comprensién del componente
internacional y sus repercusiones tiende a
convertirse en una de las principales ventajas
competitivas del administrador moderno. Se trata
entonces de un nuevo reto para el sector de la
gerencia ‘informal’!5, y para todos los administra-
dores capacitados formalmente: es necesario cierto

.conocimiento de los negocios internacionales, asi

sea solo para desencantarnos del ‘paradigma de la
liberalizacién’. Y debera recordarse que este desen-
canto, critico pero mas realista, no se encuentra en
todos los libros de texto que hablan acerca del tema;

13. Mediante ésta una parte se compromete con |a otra a entregar determinada cantidad de cierta divisa a cambio de una cantidad fija de otra
moneda en una fecha futura acordada (30,60, 90 dias). En: BALL D., Mc. CULLOCH, op. cit, p. 667

14. Permuta de activos y pasivos en diferentes divisas o estructuras de tasas de interés para aminorar los riesgos o reducir los costos [15]

15. Con esta denominacion hago referencia a quienes ejercen cargos directivos basados en la experiencia e intuicion, mas no en la calificacion

formal para la profesion.
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la informacién, en ocasiones, se transforma para
ocultar ciertas verdades.

La toma de decisiones se convierte en una actividad
mads compleja. Tener el control sobre las fuerzas
internas que determinan nuestros niveles de pro-
ductividad y competitividad es solo el principio.
El ambiente politico se impone. ;Deberemos espe-
rar los demds efectos en forma pasiva? Se espera
que la respuesta a este interrogante sea negativa

Re - Creaciones

Muchos industriales se han
visto obligados a incursionar
en el campo financiero, o
sencillamente quieren
hacerlo para no desperdiciar

para los lectores. Para analizar y construir alternati- alguna oportunidad de
vas de salida a la crisis que se encuentren en el e . E
plano de lo factible y realista. obtencion de utilidades sin

tanto esfuerzo como el que
implica el mantenimiento de
actividades productivas.
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