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RESUMEN (ABSTRACT)

El volumen y la edtructura de los flujos transfronterizos de capitd-dinero han dado un
especiad protagonismo a la efera de la crculacion en la dindmica dd capitaismo
globa, hagta € punto de que se ha identificado la expansdn de este Ultimo como la
“globdizacion financierd’. Sin embargo, més que esa primacia del sector financiero
(frente d productivo o d comercid) en d capitdismo globa, merece la pena destacar
las profundas transformaciones que la consolidacion de las “finanzas globdes’ estén
provocando en la configuracion dd mismo, especidmente en la edructura de la
propiedad del capital mundidizado.

En esta comunicacion se presenta una propuesta andlitica sobre estas transformaciones
edructurdes en € capitdismo globd a partir dd estudio empirico de indicadores de las
corporaciones globdes y edadisticas de entradas y sdidas de flujos transfronterizos,

prestando especid atencion alas operaciones de fusonesy adquisiciones.



Introduccion

El proceso de concentracion y centrdizacion de capita (CCC) ha sdo considerado, en
la literatura econdmica critica, como uno de los motores esenciales del propio proceso
de acumulacion dd capitd, o crecimiento econdmico, y a la fraccidon financiera dd
capital se le ha asgnado un pape protagonista en dicha CCC. En las primeras etapas del
capitdismo ese proceso = redizaba dentro de las fronteras naciondes, y los
movimientos de capitd se llevaban a cabo entre los diversos sectores productivos, en
una dindmica que condujo d capitaismo monopolita y a la hegemonia econdmica y
politica de la odligarquia financiera, que protagonizd € proceso de CCC a escala
naciond. Con la internaciondizacion del capitd, tanto la produccion como la
circulacion cepitdista han sdo afectadas por la globdizacion, y es en ese contexto
donde cabe andizar d “nueva” funcionamiento de la CCC y de la hegemonia financiera
gue sempre la ha acompariado.

La primera seccion de esta Comunicacion trata de la evidencia de dicho protagonismo
financiero en € actua capitdismo globd, en términos tanto de agentes (las empresas
multinaciondes, EMN) como de volumen de flujos, haciendo ademés referencia a como
ha afectado dicho protagonismo a la estructura econdbmica mundid Centro-Periferia La
segunda se centra en @ componente de CCC que tiene la expansédn financiera globd, a
patir de andids sectorid y regiond de las fudones y adquisiciones (F&A).
Findmente, se extraen conclusiones sobre la importancia tedrica y préctica de andisis
de la CCC globad paa entender las tendencias y riesgos de la fase actud de

construccion de nuevos marcos regulatorios parae capitaismo globd.

1. El protagonismo financier o en la globalizacion

Aunque € papd impulsor de la globdizacion por pate del sector financiero es dgo
ampliamente aceptado y contrastado, aqui interesa destacar cdmo se plasma su
protagonismo, en concreto, en € anbito empresaria y en d ambito intersectorial.

En d primer caso, cabe destacar cdmo las empresas multinacionaes financieras y
comerciales han ido escaando posiciones en las clagficaciones de EMN por volumen
de ingresos’. En la Tabla 1 puede observarse como las EMN dedicadas a actividades
manufectureras, que d principio dd periodo consderado acaparaban los lugares maés

L El andlisis de los cambios de posicién debidos a las ganancias queda oscurecido por la coyunturas de
final de siglo, vinculadas tanto alas crisisfinancierasy de sobreinversion (sector delas TIC) como ala
ingenieria contabl e fraudulenta (caso ENRON, auditoras, etc.)



destacados, van dgando paso a EMN “terciarias’, adscritas basicamente a los sectores
comercid y financiero, rompiendo un predominio que se mantenia desde los afios 80. A
mitad de los afios noventa, las cincuenta primeras EMN en términos de ingresos todavia
s adscribian d sector secundario (manufacturas y energia), pero en 2001 ya sblo
aparecen 23 empresas de dicho sector, mentras que otras 23 estan adscritas a sector

terciario (finanzas, segurosy comercio).

TABLA 1. EMN: distribucion sectorid de las 50 mayores (por ingresos)

SECTOR 1994 1997 1998 1999 2001
AEROESPACIAL 1 1 1 1
ALIMENTACION/BEBIDASTABACO 4 3 3 2 1]
BANCOS 1 1 3 4
COMERCIO 1 2 3 4
CORREO 1 1 il 1
ELECTRONICA Y EQ. ELEC. 12 I 7| g 4
GASY ELECTR. 2 1 1 4
JABONESY COSM. j!

MAQ. IND. Y AGR. 1

METALES 2

ORDENADORES 3 2 2 3 1
QUIMICA 4 1

REFINO PETROLEO 10 7] 7| 4 5
SEGUROS 5 7| 7 7|
TELECOMUNICACIONES 4 2 3 3
TRANS. FINANC. I 5 9 8
VEHICULOS MOTOR 12 10| 10 § 7]

Fuente: Elaboracion propia a partir de Fortune, diversos nimeros.

La tendencia a la “pédidd’ de protagonismo manufacturero puede interpretarse de
diversas formas, 0 deberse a diversos factores, pero d menos dos de dlos tienen
relacion directa con € proceso de CCC: (i) las transformaciones acaecidas en la forma
de desplegar la produccidn fuera del marco estricto de las EMN matrices, de ta forma
que la subcontratacion o la externdizacion de determinados segmentos de la cadena
productiva, S bien no reduce & control globa de la tecnoestructura de la EMN matriz,
S que tiene consecuencias edtadidticas, y (i) € sector manufacturero, pionero en la
cuminacion de su globdizacion a través de la Fébrica Mundid, ha vivido ya su
transformacion en un sentido de “desconcentracion”  (“dedocdizacion indudtrid”, en
términos convenciondes?) insertada en la Nueva Division Internaciond del Trabgo

Industrid, por lo que pierde relativamente capacidad edructurd para acumular

2 SASSEN, S/(1993).



ganancias y araer nuevas inversones’. En definitiva, la manufactura ha tragpasado a
otras fases del proceso de vaorizacion la capacidad de crecimiento (capitaista), y los
fluyos de inversdn, buscando mayores tasas de ganancia y menores plazos de
redizacion, se orientan con otros objetivos (en la inversién extranjera directa la nueva
inverson en planta es minima). Por gemplo, en € afio 2001, y segin los datos de
Fortune los beneficios de las EMN adscritas d sector financieros (bancos, finanzas y
seguros) representaron € 40 % de los beneficios de las primeras 500 EMN, mientras
gue los sectores de mayores beneficios en d secundario (refino de petrdleo e industria
farmacéautica) supusieron € 37 % de dicho total de beneficios.

La dexconcentracion espacid exige una crculacion mundid dd  capitd més
desregulada, pero no dimina @ proceso de centrdizacion de decisones ni la mayor
acumulacion de ganancias en d Centro dd Sistema, aunque ha servido d menos para
modificar en parte un esquema que antes tenia grandes dosis de rigidez y que ahora
goza de mayores grados de flexibilidad para desplazar las inversones hacia agquelas
actividades en las que ain exigen rendimientos crecientes. Congguientemente, en los
flujos financieros trandronterizos mandan cada vez més las posbilidades de
rentabilizacion rgpida y sudantiva de cepita-dinero, aunque Sean  ganancias
principalmente de tipo especulativo, vinculadas a la vaorizacion de capitd ficticio®. De
eda forma, la inversén en la expanson de la produccion y, en menor medida, dd
comercio, ya no logra tan claramente € objetivo de expandir los flujos de tesoreria
como s |0 hacen |as operaciones puramente financieras”.

Ello se plasma en d Gréfico 1, en d que se puede visudizar como los volimenes de
IEC se digancian de los de la IED, especidmente a partir de la segunda mitad de los

noventa.

3 Nos referimos a las esferas vincul adas directamente ala fabricacion.
* Ademés del tratamiento clasico de Hilferding, y, entre otros, v. Carcanholoy Nakatani (2000).
> Arrighi, G. (1999): El largo siglo XX, Ed. Akal.



GRAFICO 1. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y EN CARTERA (millardos
USD)
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Por otra pate, esa expanddn financiera ha implicado cambios en la estructura
econdmica mundiad d incorporar a la misma dgunas regiones periféricas, hadta
entonces S0lo vinculadas a la DIT a través de la internaciondizacion dd  capitd
productivo (bédsicamente en € sector primario). Se trata de las “mercados financieros
emergentes’, aunque, por descontado, € Centro sigue siendo € espacio de atraccion y
vaorizacion dd cgpitd financiero (s no, no seria € corazon dd sstema capitdista).
Los flujos ce IED hacia estos paises pasaron de un promedio anud de 8,4 millardos de
ddlares en € periodo 1985-89 a 135,9 millardos de ddlares en e 2000, como se muestra
en la Tabla 2. Respecto a la IEC, los flujos hacia la Periferia pasaron de 198,8 millardos
anuales (1985-89) a 1028,5 (1995-99), lo que implica pasar de representar d 1,5 % a
suponer € 9,2 % en  periodo considerado®.

® Esto no significa que estas economias hayan superado su caracter periféricoy dependiente, como han

demostrado las sucesivas crisis comerciaesy financieras de la década de |0s noventa, que precisamente
las han gol peado significativamente, lo que se recoge en la Tabla 3 en la caida de las entradas en el 2001.
Sobre el caréacter “semiperiférico” delacrisis 97-99, véase, Caputo (2001).



TABLA 2. FHujos de IED en los Mercados emergentes (M.F.E.) (promedios anuaes en

millardos USD)

1985-89(90-94{95-99] 2000 2001
ENTRADAS IED MUNDO| 136,0221,0573,41465,4707,9
China + Hong Kong 0,7 24 24,1 60,3 10,9
Argentina+Brasil+México 3,59 10,1 40,4 58,4 504
MLS+RIN+SP+TH 42 12,1 21,2 17,0 23,1
Total M. E. 8,4 25,1 86,3 1359 84,3
M.F.E./Mundo (%) 6,2 114 151 9,3 11,9

Fte.: Elaboracién propia a partir de IMF, Balance of Payments Yearbook, Unctad, World
Investment Report,, varios afios.

En cuaquier caso, d Centro dd Sistema continud acaparando las entradas y sdidas de
IED, y lo més dedtacable en la edructura de esta IED centrd es la pauldina
equiparacion de los tres bloques fundamentales.. ..

Este “reequilibrio” de poder econdmico globa es dgo que también puede gpreciarse en
la procedencia de las EMN. En € 2001, de las primeras 500 EMN segin Fortune, los
ingresos de las 197 EMN con sede centra en EE.UU representaban 37 % de los
ingresos totales (de las 500), mientras que los de las 143 de la UE (156 sumando
Noruega y Suiza) sgnificaban € 32 % de dichos ingresos totales (38 % con Noruega y
Suiza) y las dd blogue asiético, con 116 EMN, d 20 % de los ingresos (Japon, € 16 %
con 88 EMN).

3. Un contenido de la globalizacion financiera: la CCC a través de las fusiones y
adquisicionestransfronterizas.

Dentro de los flujos de capitd transfronterizos, la partida de Fusones y Adquisiciones
(F&A) ha ido acaparando @ contenido y la atencion a los mismos, y dlo por la sencilla
razon de que, por una parte, condituyen € fin de la mayor parte de la IED y que, por
otra, van asumiendo nuevas formas y mecanismos que involucran incduso a agunas
IEC’. Dejando d margen los aspectos més técnicos de estas operaciones®, cabe destacar
gue desde finales de la década de los ochenta précticamente las F&A son sdlo
adquisiciones, que ademas han afectado a todos los sectores productivos aprovechando

€l propio marco de la desregulacion financiera.

7 Sin embargo, el andlisis que agui serealiza consideralas F&A parte sdlo delalED.
8 V. Sanchez Tabarés, R.: (2001) “Los movimientos transfronterizos de capital y el proceso internacional
de concentracion y centralizacion del capital”. Mimeo. También G. Vida (2001).



La Tabla 3 presenta los datos basicos de las F&A para € periodo 1987-2001. Entre
ambos afios, la IED se multiplicd cad por diez, pero las F&A se multiplicaron por
quince, pasando de representar € 61% de las sdidas de la IED y € 53 % de las entradas
(1987) aser e 78 % y d 83 %, respectivamente, en € 2000. La coyuntura critica del
2001-2002 ha afectado sensiblemente a estas operaciones’.

Dexde d punto de viga sectorid, la globdizacion ha supuesto ciertos cambios en la
composicion de las F&A, teniendo en cuenta que las modificaciones en los sectores y
empresas que compran no se corresponden exactamente con los sectores y empresas
vendidos. De entre estos cambios cabe destacar, en primer lugar, la terciarizacion de las
operaciones en dicho sector, que pasan dd 29 % d 74 % de vaor tota de las ventas y
del 31 % d 73 % en d caso de las compras, en @ periodo consderado. En un andiss
més pormenorizado™® cabe destacar que @ protagonismo del sector terciario en las
compras pertenece, fundamentalmente, a las empresas financieras (como era de prever,
porque son las que concentran y centrdizan @ capitd “congelado’), mientras que las
empresas terciarias adquiridas predominan los servicios de infraestructura y € subsector
comercid, netamente vendedores. Por su parte, € sector secundario es mas smétrico en
la compra-venta en subsectores “clésicos’ como la automocion y la quimica (lo que
demuestra una intensa concentracion 'y centrdizacion intrasectorid  pre-existente 'y
acumulativa), mientras que los més “modernos’ (como la eectronica o los ingrumentos
de precisién) son mas aamétricos, porque han atraido, en los Ultimos afios, mucha IED.
En dedfinitiva, puede decirse que hay un doble protagonismo en d proceso de
concentracion y centrdizacion de capitd globd: € de sector terciario, comprador como
sector financiero y vendedor como sector de servicios, y @ de sector manufacturero,
monopolizador en los subsectores mas tradicionales, y mas dindmico en € gpartado de
nuevas tecnologias.

La brusca caida de la IED en & 2001 (un 55 %) supone también la de las F&A (caen un
52 %), pero las tendencias edructuradles antes enunciados se mantienen (las F&A
alcanzan e 84 % de bs entradas y 96 % de las sdidas, y su terciarizacion se mantiene
end 62 % delasventasy & 65% de las compras.

% “Hace solo tres afios se realizaron en el mundo més de 26.000 operaciones de fusién o adquisicion de
empresas por un valor que superabalos 3,2 billones de euros. El afio pasado [2002] no alcanzaron los
860.000 millones de euros, lo que supone una caidadel 280 % (...) El nimero de fusiones y

adquisiciones realizadas en el mundo durante 2002 ha descendido un 20 %, pero el valor delas mimsas se
ha situado en 1,313 billones de délares, |0 que supone una caida del 40 %”. El Pais, 9/3/03

10 sanchez Tabarés, op.cit., presenta el desglose subsectorial, que no incluimos agui.



TABLA 3.1ED y F&A, 1987-2001: TOTALESY COMPOSICION SECTORIAL
(millardos de USD)

Salidas IED 1987 1984 1989 1990 1991|1992 [ 1993|1994 [ 1995| 1996 | 1997| 1998 1999 2000y 2001
TOTAL SALIDAS MUNDO 139,4 171,6 216,4 237,59 192,1 195,2 223, 256,d 326,94 351,d 464,1 681,94 1042,4 1375,4617,2
ENTRADAS IED

TOTAL ENTRADAS MUNDO 122,2 150,4 190, 200,4 154,4 166,5 218, 242,59 329,4 372,64 459,( 671,94 1062,9 1465,4 707 .9
F+A

sector vendedor

ftotal 74,94 115,64 140,4150,§ 80,1 79,3 83,1127,1186,4 227,4 304,4 531,4 766,(1143,4594,Q
Primario 104 39 19 54 14 34 44 59 849 79 87 108 104 9.8 283
Manufacturas 424 731 89,4 759 36,4 43,4 43,4 69,3 84,5 885121,4263,2 2881 291,7197,2
Terciario 21,3 38, 489 69,9 43,3 324 354 52,3 93,4130,4174,1257,4 467,9 842,3368,
Sector comprador

ftotal 74,94115,4140,4150,§ 80,1 79,3 83,1127,1186,4 227,0 304,4 531,4 766,(1143,4594,(
Primario 14 44 34 24 14 34 44 59 84 57 74 59 74 90 65
Manufacturas 50,3 71,4 953 79,9 449 358 36,4 72,9 93,4 88,41334257,4 287,1 302,4199,9
Terciario 22,4 394 42,9 684 34,4 41,0 42, 49,9 84,4132,4164,42684 4719 832,33874
F+A / IED (salidas) 534 674 644 634 419 40,4 374 49, 57,1 64 654 784 739 839 96,2

Fte.: Elaboracién propia sobre UNCTAD: World Investmentt Report y NN:UU: Balance of Payments,
diversos afios

Por otra pate, a patir de los registros exigentes (en las fuentes citadas) de las
operaciones de F&A transfronterizas superiores a los mil millones de $ (1 millardo), y
aungue s0lo estén disponibles para 1995-1999, se puede esbozar un claro panorama de
centralizacion de capitales globales, toda vez que € peso de estas megaoperaciones
(MGO) se hadisparado en € contexto de las F&A:
- las megaoperaciones de més de un millardo han pasado de representar & 37 %
del vaor total delas F& A (1995) asgnificar € 70 % (1999) dd mismo;
- las megaoperaciones de més de 2 millardos han pasado, por su parte, del 43 % a
86 % en dicho periodo;
-y las megaoperaciones de mas de 5 millardos han pasado dd 27 % al 67 %.
Dede d punto de vigta sectorid, es en d sector finanzas y en € de telecomunicaciones
donde han aumentado sgnificativamente este tipo de operaciones. Cruzando los datos
de MGO con los de F&A, puede aproximarse una concluson en d sentido de que, para
1999, las MGO supusieron:
- en @ sector de infraestructuras, entorno a 72 % delas F&A;
- en d sector de energiay mineria, entorno d 79 %;
- en d sector de finanzas, € 71 %;

- y en d sector de la* nueva economia’, en torno a 84 %.



Es decir, las inversiones para adquirir empresas extranjeras son cada vez de mayor
volumen, en un proceso evidente de que son los més grandes los que siguen haciéndose,
mediante las megaoperaciones, alin mayores. SO0lo los capitdes mas fuertes pueden
seguir fortaleciéndose, en una muestra de que @ proceso de CCC a escda globd es
inexorable, dgando para las esferas naciond o loca las vicigtudes de la competencia
més intensay |as menores ganancias.

El segundo ambito de etudio de las F&A es d teritorid, considerando las economias
origen y destino de taes operaciones. Aqui cabria plantearse la paradoja que supone
hablar de un proceso global de CCC con un enfoque de empresas “naciondes’ que se
expanden a otros mercados. Somos de la opinion (fundamentada en otros escritos) que
hoy en dia y cada vez més, las empresas més importantes en cada sector son empresas
“globdes’, en las que cuenta cada vez menos, desde su propia perspectiva, € origen
neciond, aunque éste sga Sendo muy importante, claro, para la economia en la que
tiene su sede centra, y para su gobierno (fiscd, comercid y politicamente). Pero s bien
en la esencia misma de la produccion y reproduccion del capitd la globdizacion es un
proceso irreversble, la indtituciondlided (jy sobre todo la contabilidad!) de las
actividades econdmicas sgue teniendo un marcado carécter naciond. En € caso de las
F&A, € edudio dd origen y destino de las mismas drve para iludtrar, por una parte, €
mapa de posiciones de los tres centros dd sstema (EE.UU., la UE y Jgpdn) y & pape
de las semipeiferias en € proceso mundid de CCC. Al respecto, ofrecemos los
resultados en los Gréficos 2 a 7 (v. ANEXOQ), de los que cabe deducir que, dede la
Optica compradora, es manifieto & pape més “activo” dd capitd europeo en d
proceso actua de CCC, mientras que EE.UU. tiene un perfil mas vendedor, y a Jgpodn la
crisgs de 1997-98 parece que le ha hecho cambiar de papel, de netamente comprador a
vendedor. También cabe destacar que, en un andisis sectorid'!, @ papel comprador de
EE.UU. lo desarrollan sectores manufactureros y de servicios de infraestructuras y a
empresas, mientras que en las adquisiciones europeas destacaron, excepto d fina de
periodo, las redizadas en @ sector primario. Por lo que se refiere a la Semiperiferia, es
notable que las estaditticas s6lo las presentan como vendedoras, con operaciones que se
disparan a partir de 1995 en Europa centra y orientd y de 1997 en Améica Latina
(petrdleo, quimica, comuniceciones y finanzas) y Ada (petroleo, dectronica y finanzas

y servicios de infraestructuras).

™ sanchez Tabarés, op.cit.



Desde @ punto de vista de las MGO, puede sefidarse que las anteriores caracteristicas
se corroboran cuando se agrupan dichas operaciones por origentdestino: Japdn esta
précticamente ausente, Canada aparece como importante socio de EE.UU., y las MGO
entre paises europeos (afiadiendo aqui a la UE, Suiza 'y Noruega) son muy sgnificetivas
aunque, como indica la Tabla 4, con la UE y EE.UU. se da cuenta de la mayor parte de
las MGO.

Tabla 4 Peso de la Union europea y EEUU. en las MGO, 1995-1999
(nimero de operaciones y porcentajes sobre e valor total de |as operaciones)

Union Europea EE.UU.

Compras Ventas Compras Ventas

N° % vaor | N° % N° % N° %

operaciones operaciones | vaor | operaciones | vaor | operaciones |vaor
1995 | 14 39 11 27,7 110 24 11 45,8
1996 | 25 58 14 315 |10 178 |17 385
1997 | 27 46,8 26 581 |14 21 12 144
1998 | 55 76 37 405 |20 142 |30 46,3
1999 |71 76,3 50 522 |20 11 36 36,4

Fuente: NN.UU. World Insvestment Report, varios afos.

Conclusiones

Dd andiss de los flujos financieros transfronterizos se deducen una serie de tendencias
gque nos paecen muy dgnificativas y caracterizadoras dd  actual proceso  de
globdizacion cepitdita y us tendencias inmediatas. En primer  lugar, la
“financiarizacion” dd capitdismo globa parece irreversble porque la esfera productiva
materid ha llegado a una maduracion que conlleva una cierta incapacidad de producir
nuevas ganancias sostenidamente (y especidmente a corto plazo), sobre todo teniendo
en cuenta las grandes inversones que se han kedizado en las TICs y en la biogenética.
En segundo lugar, en la inverson directa es notable una terciarizacion que gpunta en €
mismo sentido. En tercer lugar, estos mismos flujos se ocupan en operaciones que,
como las F&A, son los vehiculos de la concentracidn y centraizacion del capitd, que en
la actud trangcion demuestra estar adquiriendo un protagonismo principa. Dicho
protagonismo implica, ademas, un cierto equilibrio entre la triada dd Centro d Sistema,
por lo que cabria pensar en que los problemas de hegemonia en la nueva regulacion
superestructural dd cepitdismo globa se agudizan d enfrentarse, por una pate, una
edtructura de la propiedad del capitd cada vez més centrdizada en pocas manos mas

globaes, con, por otra parte, unas relaciones internaciondes en las que los Egstados




hegemonicos hasta ahora aln pretenden eternizar dicha hegemonia. En definitiva, es en
el estudio de la CCC de donde se tienen que sacar argumentos para entender € dilema
superimperidismo-ultramperidismo®?, porque su andiss es @ de la globdizacion de la
propiedad capitdista y, como corolario, @ de las formas de competencia intercapitdista
que asumira la nueva regulacion. Porque, como sefida Arrighi: “..la actud expanson
financiera, en cuyo depliegue etan sendo destrozadas las edtructuras dd “vigo”
régimen edadounidense y s estén creando presumiblemente las de un “nuevo’
régimen’ 3.
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