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LA GLOBALIZACION: PROPUESTA Y PARADOJAS.
LA EXPERIENCIA DE LOS PAISES INDUSTRIALES'

CARLOS A. Rozo™

INTRODUCCION

El desarrollo econémico nacional guiado por el mercado mundial se pre-
senta en la actualidad como el modelo ideal. Esta es una opcién que to-
dos los paises pueden y deben seguir a fin de restructurar sus economias
y hacerlas mas eficientes. Se argumenta que esta opcién da oportunidad
de producir para los grandes mercados de exportacion sin la limitacién
que imponen las necesidades locales al igual que da acceso al ahorro
mundial que facilitan los flujos internacionales de capital. La orientacién
hacia el exterior significa poner en marcha una forma de funcionamiento
de la economia nacional que al obedecer a nuevas reglas de funciona-
miento de la oferta y la demanda induce a cambios estructurales para
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el aprovechamiento de economias de escala que conlleven a un nuevo
marco de especializacion internacional.!

La experiencia de Estados Unidos da fortaleza a este planteamiento.
Con ocho afios de crecimiento ininterrumpido el desempleo se ha reduci-
do hasta el 4.2% con lo cual experimenta nivel mas bajo de desempleo
en 25 afios y disfruta de un crecimiento de los precios que apenas alcanza
al 2%. Igualmente, tiene niveles y ganancias récord en la bolsa de valores
y margenes salariales que comienzan a reponer la capacidad adquisitiva
de la poblacion. Estos resultados han llevado a postular la existencia de
una “nueva economia” en que el producto crece ofreciendo mayor renta-
bilidad al capital como al trabajo por el aumento de las ganancias y del
salario, simultineamente a que se da plena ocupacion de los recursos
pero con un nivel inflacionario que tiende y se mantiene a la baja (The
Economist, 1999%). Se argumenta que éstos son los frutos de la mayor
insercion de la economia estadunidense en la economia mundial.

Si bien, estos son hechos irrefutables y positivos, ellos no dan cuenta
de la totalidad del fendmeno; mucho menos dan cuenta de los efectos
contradictorios a que ha inducido esta orientacién del desarrollo, y la
mayor vulnerabilidad que ha impreso a las relaciones internacionales. No
puede pasar desapercibido el hecho de que las crisis bancarias no son, en
la actualidad, eventos raros o aislados. Desde 1980 cerca de dos terceras
partes de los miembros del FMI han tenido que enfrentar algun tipo de
crisis bancaria (Goldstein y Turner, 1996) y a partir de 1995 las crisis
de contagio por la que han atravesado los mercados emergentes de Amé-
rica Latina y Asia parecen un nuevo cancer econémico imposible de evi-
tar. Simultaneamente, existe el hecho de que Estados Unidos es el tnico
pais que ha experimentado tan largo periodo de estabilidad en las ultimas
décadas y que sus corporaciones transnacionales continian creciendo en
numero y en extension a costa de las de otros paises que pierden proyec-
cién mundial.

! Apropiadamente el titulo del World Economic Outllok del FMI de mayo de 1997 es
Globalization. Opportunities and Challenges, (FMI, 1997). También véase: Banco
Mundial, 1995.
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Las formas de la mundializacién econémica deben ser tomadas como
un factor central de estos resultados contradictorios que imprimen forta-
leza a unos y fragilidad a otros. Es la intencion en este trabajo presentar
alguna evidencia sobre las promesas incumplidas de la “globalizacion” a
fin de comprobar la tesis de que los beneficios que se atribuyen a la glo-
balizacién aun son promesas por cumplirse. El analisis aqui presentado
se orienta inicialmente a exponer lo que considero son los elementos
constituyentes de este fendmeno y su explicacion tedrica. Aunque impor-
tante, al ser un tema sobre el que no existe un amplio y aceptado consen-
so, esta explicacion puede no ser satisfactoria para todos. No obstante lo
indefinido del concepto sus defensores postulan ciertos beneficios que se
derivan de esta creciente interdependencia. Un mayor crecimiento eco-
némico, una productividad al alza, el fin de la inestabilidad de precios y
el adelgazamiento del Estado estan entre los efectos fundamentales de
este fendmeno. Mostraremos que estos beneficios atn estan por materia-
lizarse y que, por tanto, como hace un siglo ocurri6 el incumplimiento de
estas promesas, puede llevar a una reversion del proceso.

La naturaleza del fenomeno

La globalizacién ha sido entendida como la dindmica de entrecruzamien-
to entre el crecimiento simultaneo de los mercados de productos y servi-
cios a través de las fronteras nacionales y el creciente fortalecimiento de
la produccion de estos bienes y servicios en muchos paises. En este pro-
ceso la inversion directa y un abastecimiento de insumos de dimension
planetaria son factores determinantes. La globalizacion de los mercados
y de la produccion hace que la inversioén tenga mas movilidad y, en con-
secuencia, que se incremente la competencia entre empresas nacionales y
extranjeras. La globalizacion es asi entendida como el gran auge comer-
cial y productivo que simultdneamente da cabida a una gigantesca
expansion de los flujos de capital.
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Sin duda, considero que éstas son manifestaciones de este proceso,
pero que no lo definen ni lo explican. Comprender su significado de la
globalizacion es fundamental pero, atin mas importante, es comprender si
las naciones puedan o deben responder a esta dinamica con politicas
econdmicas activas que les permitan aprovechar las ventajas que el pro-
ceso ofrece o neutralizar las desventajas que impone.

El concepto de globalizacién que tomo como valido en este trabajo
es el de concebir al proceso como el de la interdependencia creciente
entre las economias nacionales que resulta de dos procesos altamente
conectados. Uno es el de la integraciéon econémica y el otro el de la
internacionalizacion del capital. Estos son los fenémenos que sustentan
el funcionamiento de la acumulacién capitalista en el &mbito mundial.
Cada uno de ellos es diferente con una autonomia relativa, pero los dos
estan estrechamente conjugados.

La eliminacién de las barreras nacionales a la movilidad de los bienes
finales y de los factores productivos constituye la esencia del proceso de
integracién. Conceptualmente la integracion implica proporcionar libre
acceso a los mercados para que los factores de producciéon puedan ser
usados lo maés eficientemente posible. Esto implica proporcionar a los
factores tal grado de movilidad internacional como el que es aceptado en
el ambito nacional. Aun paises como Estados Unidos y Alemania, que
hacen gala y respetan sus raices profundamente federales, hacen gala de
funcionar con un solo mercado.

Esta libre movilidad y este acceso total a los mercados no es igual-
mente evidente en el ambito internacional. Recordemos que todavia en
1990 Francia e Italia, entre los paises industriales, imponian restricciones
a los flujos financieros y que la adhesion a la clausula viit de los estatu-
tos del FMI sobre liberalizacion de la cuenta de capital ha sido un proceso
lento y tortuoso.

En la légica de la integracion no hay diferencia conceptual entre la es-
fera comercial y la financiera aunque sus mecanismos de funcionamiento
no son homogéneos como tampoco lo es su comportamiento geografico.
De hecho, se diferencia entre integracién global e integracién regional.
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El proceso es, en principio, el mismo aunque las dimensiones geografi-
cas imponen peculiaridades a los mecanismos como a los objetivos.

En la esfera comercial las barreras arancelarias han tendido a reducir-
se significativamente en el periodo de posguerra. Pero ellas no han des-
aparecido ain luego de ocho rondas de negociaciones en el marco del
GATT. De hecho, subsiste una amplia gama de medidas arancelarias y no
arancelarias que dificultan y hasta imposibilitan la integracién global,
de ahi la opcion de integraciones regionales que hacen maés viable la
negociacion para climinar cierto tipo de restricciones. La integracién
financiera implica dar un acceso abierto al capital lo cual implica que las
condiciones en las cuales se daria crédito: tasas de interés y términos
crediticios, dependen exclusivamente del mérito financiero del solicitante
sin atencion a su nacionalidad o lugar de residencia.

Una restriccion objetiva entre mercados continta siendo la existencia
de monedas nacionales. En una integracién mundial, como la que ocurre
al interior de una nacidn, esta diferencia se elimina debido a que una sola
moneda fortalece la tendencia hacia la igualacién del costo intertemporal
del capital. Las tasas de interés tienden a igualarse al existir un mercado
nacional unico. Esta igualacion, sin embargo, no es factible a nivel mun-
dial dadas las asimetrias estructurales en las economias nacionales que se
manifiestan en el diferente comportamiento de las monedas nacionales.
La eliminacién de restricciones locales a la movilidad del capital que
promueve la globalizacién tiene, entonces, como propésito aprovechar la
diversificacion de oportunidades de rentabilidad basada en las asimetrias
existentes entre los paises. En estas condiciones la preferencia por acti-
vos locales sobre los no locales de iguales caracteristicas de riesgo, ma-
durez y liquidez deberia tender a desaparecer. El arbitraje financiero y
cambiario contribuye en esta direccién, al igual que deberia contribuir a
minimizar los diferenciales de tasa de interés entre instrumentos con
caracteristicas diversas. Sin embargo, las diferencias monetarias no se
eliminan en tanto subsistan las diferencias estructurales. En estas condi-
ciones el nivel de la tasa de interés nacional se define, entonces, por las
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perspectivas macroecondmicas; esto es, por la relacion de variables como
la inversion, el crecimiento, el empleo, la inflacién y naturalmente las
particularidades de la politica econémica nacional.

La integracioén implica, entonces, crear encadenamientos, muchos de
ellos sin precedentes, por la rapida diseminacién de practicas, métodos y
tecnologias de pais en pais que afectan el comportamiento de los merca-
dos por el incremento en la sensibilidad entre variables reales y variables
monetarias y por la influencia que sobre ellos pueden tener las politicas
econdmicas nacionales. Las empresas al competir internacionalmente y
buscar una salida hacia los mercados internacionales alteran el patron de
competencia y en consecuencia los estandares de produccion y las rela-
ciones laborales.

Estos encadenamientos se consolidan como resultado del proceso de
internacionalizacion del capital (Palloix, 1978). Esto es, la tendencia a la
convergencia en las condiciones de produccioén, distribucion y consumo
que impone el capital para facilitar la homogeneizacién en las condicio-
nes de su propia reproduccién. La internacionalizacion debe entenderse,
entonces, como el proceso de convergencia o de estandarizacién que mi-
nimiza las diferencias nacionales de reproduccion del capital. Ello ocurre
sobre la base de una estrategia de inmersion en los mercados mundiales
por medio de productos diferenciados expuestos a constantes cambios
que son producidos por medio de componentes estandarizados suminis-
trados internacionalmente pero disefiados y producidos para mercados
particulares.

Estos dos procesos tienen implicaciones para la relacion entre la em-
presa y su contexto nacional. La infraestructura de entrenamiento, educa-
cion, investigacion y desarrollo tienen que ser constantemente mejorados
para enfrentar los retos intensificados por la competencia internacional.
Las implicaciones para las relaciones entre el capital, el trabajo y el
Estado son aun mas significativas.

Esta concepcion de internacionalizacion pareceria no concordar con la
acepcion comun y corriente que los empresarios y los medios de comu-
nicacion parecen manejar. Esta es la idea de que las empresas nacionales
tienen una presencia en muchos mercados nacionales por la expansion de
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sucursales y filiales que exploten mercados extranjeros. En el fondo no
hay discrepancia alguna entre una y otra concepcion La movilidad de las
empresas ocurre no en los términos que prevalecen en los mercados a los
que llegan sino que ocurre en sus propios términos; es decir, las empre-
sas no se ajustan a las condiciones nacionales, en general, sino que im-
ponen sus propias condiciones sobre las peculiaridades nacionales. La
tecnologia, en un sentido amplio, no la ajustan las empresas a las idiosin-
crasias de cada mercado nacional sino que la imponen por igual a todos
los mercados. Se introduce asi un efecto de estandarizacién u homoge-
neizaciéon. Las empresas japonesas de automoéviles cuando entraron al
mercado de Estados Unidos no construyeron autos grandes y devorado-
res de gasolina. Paulatinamente, fueron imponiendo las ventajas de los
automéviles pequefios y ahorradores de gasolina, por mencionar un solo
ejemplo.

La internacionalizacién estimula la homogeneizacién y la convergen-
cia pero sin que ello implique que se dé una estandarizacién unica o
completa. La competencia no lo permite. En realidad el proceso subya-
cente y continuo es uno de estandarizacion-diferenciacién. Al intentar
estandarizar u homogeneizar las condiciones productivas impuestas por
los competidores las empresas terminan por establecer una diferencia ain
mayor. Esta es una forma de entender el concepto de creacion destructi-
va de Schumpeter. En la dindmica del cambio tecnoldgico no es suficien-
te igualar los estandares de la competencia (homogeneizacién) siempre
es necesario superar los niveles existentes (diferenciacion). Se imponen
asi condiciones en el funcionamiento de las economias nacionales que
inducen a cambios en la gobernacién de las corporaciones (corporate
governance) como un factor clave en la consolidacién del proceso de
internacionalizacién del capital.”

? Las formas especificas en que estas diferencias se institucionalizan han llevado a dos
modelos generales de capitalismo: el capitalismo accionario (stockholder capitalism) y
el capitalismo depositario (stakeholder capitalism). Véase: Rhodes y van Apeldoom,
1997.
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El significado de los procesos de integracion regional hay que encon-
trarlo en este terreno. Estos procesos, por un lado, conjugan y fortalecen
los mecanismos que aceleran la tendencia de la interdependencia que
de lo contrario puede ser lenta y contradictoria, por tanto, costosa y difi-
cil. Por otro lado, permiten enfrentar mas adecuadamente las condiciones
de inestabilidad y fragilidad. La integracion regional es asi un mecanis-
mo que fortalece la internacionalizacion del capital pero adaptandola a
las peculiaridades de los paises que se integran.

Esta forma de operacion del sistema significa la combinacién de ele-
mentos del mercado cuya naturaleza es internacional con otros cuya na-
turaleza es nacional para crear un alto grado de dependencia mutua entre
estos elementos a fin de crear un solo mercado. La geografia, como
apunta O’Brian (1992), deja de ser determinante para ceder el paso a
formas de interrelacion nacionales.

La integracion es necesaria pero no suficiente para que se dé la inter-
nacionalizacion. Ello se debe a que la dinamica de homogeneizacién de
las condiciones de produccién, consumo y distribucién no depende ex-
clusivamente de eliminar barreras fisicas, técnicas o fiscales al movi-
miento extra-fronteras de bienes y servicios, del capital o de la mano de
obra. La internacionalizacion ocurre, también, por medio de otros canales
de interconexién como pueden ser las comunicaciones, la cooperacién
técnica, el turismo y la cultura. Chomsky y Dieterich (1995) nos mues-
tran como a ese fin también puede coadyuvar la educacién y la propia
ideologia de la democracia. La television crea expectativas y las mantie-
ne al mostrar las transformaciones que ocurren en otras latitudes; de ahi
que desde su invencion el acercamiento estructural entre paises se haya
acelerado.’ Lo mismo ocurre, sin que se tenga aun claridad de cuan lejos
se pueda llegar, con la electrénica del internet que abre ain mas las con-
diciones locales a las influencias del exterior.

3 En este contexto es que no es nada exagerado otorgar una alta calificacién a los
medios de comunicacién occidental por el papel que jugaron en la desaparicion del
socialismo realmente existente.
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La globalizacion, entendida como la interdependencia que resulta de
la conjuncién de los procesos de integracion y de internacionalizacion,
implica, entonces, una mayor y mas activa participacion nacional en la
divisién internacional del trabajo, en términos de estrechar los vinculos
entre las economias cuya especializaciéon ha resultado en estructuras
productivas y financieras que son significativamente relacionadas. La
divisién internacional del trabajo se constituye asi en un tejido de com-
plementariedad entre economias nacionales que crean lazos de interde-
pendencia globales en la produccioén, la distribucién y el consumo. La
globalizacion inevitablemente empuja la dindmica de estandarizacion-
diferenciacion y, por tanto, exacerba la competencia.

La eliminacion de las barreras que impiden la movilidad de bienes y
factores logra que los mercados nacionales se encadenen entre si creando
una dependencia mutua por medio de sus intercambios. La interdepen-
dencia de las ultimas dos décadas se consolida por la internacionaliza-
cién 'del capital que al homogeneizar las estructuras de la produccion y el
consumo hace que las politicas econémicas nacionales se retroalimenten
mutuamente. Esto significa que hay un entretejimiento de las economias
nacionales, es decir, una mutua y creciente red de interrelaciones de las
economias nacionales y de sus mercados. Este hecho de la creciente in-
terdependencia es el que considero debe definirse como el fendmeno de
la globalizacién. Ocurre asi que las relaciones generalizadas de mercado:
el trabajo asalariado, la produccidn para la ganancia y la’ propiedad pri-
vada de los bienes productivos, es decir, las instituciones propias del
capitalismo son las que proporcionan ahora el ambito en el cual la mayor
parte de la produccion y el intercambio mundiales tienen lugar. El ritmo
al cual este proceso de homogeneizacion-diferenciacion ha venido ocu-
rriendo constituye el elemento fundamental para lograr la participacién
de las economias nacionales en la division internacional del trabajo y
hacer del capitalismo la forma dominante en la economia mundial

En consecuencia, el concepto de globalizacion va mas alla del postu-
lado por el FMI, el cual sostiene que la “globalizacion se refiere a la cre-
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ciente interdependencia econdmica de los paises a escala mundial por
medio del creciente volumen y variedad de las transacciones extra-
fronteras en bienes y servicios y en los flujos internacionales de capital,
al igual que por medio de una mas rdpida y amplia difusién de la tec-
nologia” (IMF, 1997, p. 45). La globalizacién es aqui un concepto mera-
mente economisista; es decir, despojado de todo sentido y efecto social.

Las relaciones aqui expuestas implican que no puede haber globaliza-
cion sin internacionalizacién y sin integracidon. Estos dos procesos se
alimentan mutuamente para dar sentido y direcciéon a las economias
nacionales a partir de una trama de interdependencias. El fenémeno do-
minante de la globalizacién es el de la internacionalizacién por ser el que
inculca la vocacién capitalista que da origen a la dinamica de homoge-
neizacion-diferenciacién en las estructuras y en las formas de funciona-
miento del capital.

La globalizacion de ayer y hoy

La interdependencia econémica que caracteriza la estructura y las rela-
ciones internacionales en las wltimas décadas tiene elementos propios sin
que constituya un fenémeno inédito en la historia del capitalismo. Tam-
poco se trata de un simple retorno de la vieja relacién que caracterizo la
expansion del capitalismo a finales del siglo pasado y principios de éste.
La diferencia entre las experiencias de inicio y fin de siglo es cualita-
tivamente diferente aunque en aquella época como en la actual el fené-
meno esencial es el de la expansion del capital en su busqueda de mayor
ganancia por medio de la dominacién de los mercados. La diferencia
entre estas dos experiencia de globalizacién es que hoy en dia el proceso
toma lugar en un mundo que se integra y se internacionaliza haciendo del
capitalismo el sistema dominante en el mundo. La fortaleza que adquiere
la internacionalizacidn del capital se debe particularmente al capital esta-
dunidense, con su modelo de capitalismo accionario. No lo fue asi hace
un siglo debido a que el proceso estuvo concentrado més en la integra-
cién de mercados para la explotacion de los recursos naturales, pero sin
perseguir un proceso de internacionalizacién. No se dio, como ocurre
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hoy en dia, la homogeneizacién del consumo y de las formas de re-
produccion del capital y del trabajo. Este cambio cualitativo ha traido
modificaciones significativas en la produccion, en la distribucion y en la
dindmica tecnoldgica que han generado grandes transformaciones y ma-
yor riqueza social y privada. Ayer como hoy ésta no se ha distribuido
equitativamente trayendo riqueza y bienestar para unos, paralelamente
que pobreza y desesperanza para otros. Este desequilibrio distributivo,
caracteristica innata del capitalismo, ha agravado la inestabilidad y la
fragilidad de las relaciones econdémicas internacionales. Como planteo
Ostry, refiriéndose al sistema comercial pero que me parece aun mas
relevante en relacion con el sistema financiero. “La interdependencia
significa que las oportunidades de obtener ganancias conjuntas se ampli-
fican pero que la vulnerabilidad se vuelve también considerablemente
mayor”.

Una diferencia adicional entre las dos globalizaciones la impone el
sector financiero. El incremento ocurrido en la canjeabilidad entre acti-
vos financieros que ha impreso la innovacion financiera desde los setenta
es, en realidad, el elemento que encadena los mercados nacionales
al desdibujar las distinciones entre activos nacionales y activos interna-
cionales o entre instrumentos basicos e instrumentos derivados y, final-
mente, entre diferentes tipos de instrumentos derivados. La mayor
canjeabilidad de los activos define la magnitud internacional del mercado
y la transicion entre formas de operacion; esto es, entre el tipo de opera-
ciones financieras basadas en instituciones de depdsito y operaciones
basadas en el funcionamiento de mercados de capital y de dinero.! La
canjeabilidad inducida por la desregulacion ha propiciado asi el desarro-
llo de la titularizacidn.

En este contexto, la competencia significa que inversionistas y deudo-
res estan dispuestos a intercambiar activos entre mercados nacionales por
muy pequefios margenes de rendimiento pero que se compensan con

4 Para el caso de los Estados Unidos véase: Edwards, 1993 y 1996.
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grandes volimenes de intercambio. Este incremento en la elasticidad de
sustitucion de activos extrafronteras constituye el aspecto vital de la glo-
balizacién financiera. La existencia de nuevos instrumentos financieros,
la remocién de restricciones al movimiento de capitales; la caida en el
costo de las transacciones y de las comunicaciones y la expansion de la
banca internacional son todos factores coadyuvantes a ésta nueva can-
jeabilidad entre activos. La globalizaciébn monetario-financiera total
implicaria que la autonomia de los mercados financieros nacionales des-
apareceria dado que las preferencias por una divisa particular también lo
harian. O' Brian, por ejemplo, expresa tal estado de desarrollo al afirmar
que “un verdadero servicio global no conoce fronteras internas, puede ser
ofrecido en todo el mundo y da poca atencién a los aspectos nacionales.
La nacién pierde relevancia aunque continta existiendo. Entre mas cerca
nos encontremos de un mundo global, de un mundo integral, de un todo
integral, lo mas cercano que nos encontramos del fin de la geografia”
(1992).

Un factor determinante de la nueva globalizacion, pero ausente a ini-
cios del siglo, es el de los inversionistas institucionales. La incursién en
mercados extranjeros obliga al inversionista a estar mejor informado y
preparado para operar en diferentes mercados y con gran variedad de
productos. Este es el papel que cumplen los inversionistas institucionales
que han venido dominando paulatinamente los mercados nacionales y se
han posesionado como los agentes del cambio y los controladores de los
mercados internacionales. Los fondos mutuos encarnan la esencia de
estos nuevos inversionistas al reunir los ahorros de muchos inversionistas
individuales para canalizarlos directamente a inversiones en activos li-
quidos. En Estados Unidos los activos de inversionistas institucionales
crecieron de “2 millones de millones de délares (66% del PNB) en 1981 a
6.5 MMD (133% del PNB) en 1990”. En el Reino Unido ocurrié algo simi-
lar al pasar de 130 mil millones de libras (52% del PNB) en 1980 a 550
mil millones (108% del PNB) en 1990 (Goldstein et al, 1993, p. 2). En
1996, el capital de los fondos mutuos de inversion alcanzé su tope con 3
145 MMD, con una sola empresa Fidelity Investments operando 450
MMD, lo que equivale a 14.3% del total de estos capitales (Collins, 1996,
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p- 28), lo cual lo coloca como el mas grande a nivel mundial con un capi-
tal casi dos veces mas grande que el de Capital Group que ocupa el dé-
cimo lugar entre los diez mas grandes. Pero son los fondos de cobertura
de riesgo los que encarnan la esencia de la nueva institucionalidad finan-
ciera con su actividad no regulada, su locacion off-shore y sus estrategias
de inversion en las cuales el arbitraje dificilmente puede diferenciarse de
la especulacion. Su unico propdsito es la busqueda de un alto rendimien-
to por lo cual “Ellos se concentran en hacer dinero no en mejorar el ren-
dimiento de un indice” (The Economist, 1998, p. 22). El capital base de
estos fondos se estimo en alrededor de 400 MMD en 1998 luego de so6lo
tener 150 MMD en 1996. Sus ganancias han sido, en promedio, superiores
a las de otro tipo de fondos pero en forma individual algunos de ellos han
tenido resultados espectaculares, como fue el caso de Long Term Capital
Management que desde su creacion en 1994 hasta 1998 tuvo un rendi-
miento promedio anualizado cercano a 40 por ciento.

Los fondos de pensiones, las compaiiias de seguros, los fondos mu-
tuos de inversion, los bancos de inversion y los fondos de cobertura de
riesgo constituyen el grueso de este nuevo tipo de inversionistas (Davis,
1988). Su mayor habilidad para formular, analizar y desarrollar pro-
yectos de inversion les permite estar mas dispuestos a diversificar sus
tenencias para reducir la volatilidad en la rentabilidad de sus portafolios
e incluso para mejorar sus ganancias. La insercién en mercados extran-
jeros forma parte de esta diversificacion. Estas opciones son mas facil-
mente emprendidas por estos inversionistas de lo que lo pueden ser para
inversionistas individuales.

La dificultad con estos nuevos actores es que en la medida que hay
una mayor participacion intermercados las decisiones que ellos toman
son mas similares en contenido y coincidentes en el tiempo. Se incre-
menta asi el potencial efecto de movimientos de compra y venta en gran
escala con consecuentes efectos sobre el nivel de precios de los activos
internacionales. Reconociendo que el proposito fundamental de estos
actores no es el de financiar el intercambio comercial ni la produccion
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per se sino el de comprometerse en transacciones monetarias para obte-
ner ganancias financieras esta simetria en las decisiones magnifica los
efectos ciclicos con lo cual se incrementa la vulnerabilidad sistémica.

El comercio internacional también presenta nuevas caracteristicas. Se
asienta como el intercambio entre diferentes partes de un mismo sistema
que se complementan mutuamente y no como una relacién entre sistemas
diferentes que comercian entre si. Esto da mayor homogeneidad a su
funcionamiento pero altera los mecanismos por medio de los cuales se
relacionan los paises. En el pasado las naciones se complementaban con
sus productos y con sus sistemas de produccion. En la actualidad su rela-
cién es de competencia mas que de complemento. No es el comercio lo
que produce el vinculo entre unos y otros, sino la estructura misma de
produccién. La competencia por los mercados remplaza la complementa-
riedad de las producciones nacionales. Es esta transformacion la que da
cuenta del paso de un comercio interindustrial, como el que postula el
modelo Heckscher-Ohlin, a un comercio intra-industrial, como el que
postulan los nuevos tedricos de la politica comercial estratégica
(Helpman, 1999; Krugman, 1986). Las empresas transnacionales se eri-
gen como la fuerza motriz del intercambio por la importancia que toma
el comercio intrafirma.

Estas nuevas y crecientes vinculaciones entre las economias nacio-
nales imponen complejas interrelaciones que inducen y crean grandes
oportunidades de ganancia, pero también inducen un alto grado de vulne-
rabilidad en el funcionamiento de los mercados mundiales. Las economi-
as nacionales estan ahora integradas en un sistema unico en el que la
competencia internacional es mucho mas intensa y determinante del
cambio, del crecimiento y de la inestabilidad econdémica. La competencia
se convierte en una expresion de la mayor interdependencia y de su vul-
nerabilidad por el predominio del capital financiero sobre el productivo
como el factor dominante de la globalizacion. Ejemplos de ello son el
desplome bursatil de 1987, que se explica por ser el resultado de la di-
sension general sobre el curso que deberia tomar la politica monetaria de
los paises industriales; el desplome del mercado de bonos a inicios
de 1994 es otro ejemplo. Se puede entender este evento como resultado
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de la respuesta de los mercados a los propositos antinflacionarios del
FED. Aun mas elocuente es la inestabilidad general a que han llevado las
crisis producidas por los efectos tequila, dragén y zamba. Estos son
ejemplos inequivocos de la nueva vulnerabilidad a que lleva la globaliza-
cidon no obstante que puede ser favorable a la rentabilidad, especialmente
la que se deriva de la especulacion financiera. Al fin y al cabo es un prin-
cipio basico econdmico que a mayor riesgo mayor ganancia.

La interdependencia asimétrica

Un hecho que resalta del proceso de globalizacion es que los vinculos
que se desarrollan entre la actividad interna y la actividad externa no son
simétricos en todas las naciones. De hecho, los desarrollos produccion-
consumo y monetario-financiero en el conjunto global estan profunda-
mente determinados por la organizacién y la estructura que prevalece en
los paises mas avanzados y sus empresas trasnacionales. Pero entre estos
paises y estas empresas sobresalen las de Estados Unidos. La nueva es-
tructura deviene como resultado de la interaccion y la competencia entre
las organizaciones mds dindmicas en los mercados nacionales. Particu-
larmente los mercados al por mayor, “se han hecho adaptables e interna-
cionales”, en las palabras de los representantes del FMI, “con estructuras
financieras segmentadas que paulatinamente dan forma a otros mercados
mas amplios y mas integrados” (Goldstein et al, 1992, p. 2).

Estos desarrollos ocurren en paises especificos que luego por la fuerza
de la integracion tienen cabida en otros paises. El funcionamiento de
estas fuerzas comprueba que los flujos de bienes, servicios 'y capitales
han creado encadenamientos sin precedentes entre los mercados naciona-
les. Estos encadenamientos micro al afectar los rendimientos esperados
y el riesgo son determinantes para el funcionamiento del nivel ma-
croecondémico del sistema. Igualmente determinante es que estos encade-
namientos afectan profundamente el disefio e instrumentaciéon de las
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politicas econdmicas nacionales, por tanto, la eficiencia de los instru-
mentos tradicionales de la politica macroeconémica.

Las innovaciones tecnoldgicas que se generan en unos cuantos paises
se imponen sobre el resto lo cual afecta el comportamiento de los merca-
dos nacionales y en consecuencia del mercado internacional. Ocurre,
entonces, un mayor grado de interdependencia como resultado de una
estructura de competencia que se hace progresivamente monopélica por
medio de las fusiones y adquisiciones entre grandes empresas transna-
cionales.

Esta asimetria se manifiesta en el hecho que tres paises responden por
cerca de 50% de la produccién mundial, pero sélo tienen 9% de la pobla-
cién. Igualmente dramatico es el hecho que en 1998 de las 500 empresas
mas importantes del mundo 48% (224) son de nacionalidad estaduniden-
se y que esta proporcion ha venido creciendo. Las empresas japonesas
solo son 9% y las Alemanas apenas representan 5%. Asi, solo tres paises
cuentan con 62% de las empresas que imponen las condiciones de la glo-
balizacion. Esto se hace mas claro al reconocer que estas 500 empresas
controlan alrededor de 70% del comercio global y que sélo cinco empre-
sas controlan mas de 50% del mercado mundial de automéviles, aeroli-
neas, componentes electronicos, acero y computadoras personales. De
estas las principales son de Estados Unidos con lo cual hay que pregun-
tarse seriamente si el proceso de globalizacion no debiese llevar mas bien
la etiqueta “Made in USA” y ser considerado simplemente como un nuevo
producto que venden las transnacionales de dicho pais.

En un mundo simétrico los flujos de bienes y de capital se harian méas
sincronizados desanimando las fluctuaciones cambiarias y proporcionan-
do mayor estabilidad. Sin embargo, lo que se tiene es mayor volatilidad
debido a que la diversidad de monedas y de sus valores son los factores
que favorecen la rentabilidad de los corredores en divisas, en particular,
la de los mayoristas. Reuters, por ejemplo, obtiene una proporcion alta
de sus ganancias de la existencia de una alta volatilidad cambiaria.
Igualmente, la mayor integracion que ocurre por la eliminacién de ba-
rreras fisicas y técnicas y que anima los flujos de capital hace que las
economias nacionales dependan cada vez mas de la oferta y la demanda
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provenientes del exterior que de las que provienen de su interior, lo cual
crea una mayor correlacion entre las economias nacionales y lleva a una
menor diversificaciéon. La implicacion central de esta nuéva concen-
traciéon se manifiesta en la rentabilidad. Lo conveniente es evitar esta
correlacion o crear oportunidades alternativas. Este es el significado de la
innovacion financiera con la miriada de instrumentos financieros como
también lo es la apertura de nuevos mercados, de ahi el impulso a los
llamados mercados emergentes. La hipdtesis que postulo es que la corre-
laciéon creciente entre los mercados de los paises industriales alent6 la
creacion de los mercados emergentes (Garten, 1997). Esto es cierto si se
acepta que el factor clave del desarrollo de estos mercados no es el de su
capacidad de exportar sino el de su capacidad para recibir importaciones,
tanto de bienes y servicios como de capital. Se condiciona a estos paises
a tres fuerzas principales: 1) el tipo de importaciones que reciben; 2) la
necesidad de depender de una alta tasa de ahorro externo y 3) el desarro-
llo de la capacidad de sus mercados financieros para modificar su estruc-
tura en la direccion hacia mercados de capital. Se ubica ahi el auge de las
bolsas de valores y, en general, de la opcion de la titularizacién en estos
paises.

El resultado subyacente de la nueva globalizacién es el de una pro-
duccién mas eficiente basada en el aprovechamiento de economias de
escala y del acelerado cambio tecnolégico. Pero, este resultado, no es
Pareto 6ptimo: hay ganadores y perdedores, los cuales pueden ser paises,
industrias, empresas o sectores de trabajadores (Rodrik, 1996). El hecho
que adquiere dimension central es que la orientacién hacia la integracién
y la internacionalizaciéon comprometen la estabilidad interna simultanea
que delimita y restringe la eficiencia de la politica econdmica.

El dilema contemporaneo es que aunque se postula que los paises
tienden a converger y se hacen mas equitativos por la interdependencia
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de su insercion a mercados globales, la evidencia no parece confirmarlo.’
Esto es lo que a continuacién se demuestra con la evidencia que se pre-
senta sobre las promesas incumplidas de la globalizacién que denomino
las paradojas del crecimiento, de la productividad, de la inflacién y del
gasto publico.

La paradoja del crecimiento

Un postulado central de la globalizacion es que las economias naciona-
les, por medio de la integracion al mercado mundial, tienen mayores
posibilidades de aprovechar economias de escala y una mayor eficiencia
en la utilizacién de los recursos disponibles, lo cual brinda la oportuni-
dad de impulsar el crecimiento econémico (World Bank, 1991; Dollar,
1992; Dornbusch, 1992; Buffie, 1992; Harrison, 1995; Sachs y Warner,
1995; Baldwin y Forslid, 1996; Feenstra y Rose, 1997; Edwards, 1998).
En las ultimas dos décadas aparecen diversos indicadores que justificari-
an la idea de un nuevo tipo de crecimiento. Por ejemplo, la inversion
extranjera directa presenta tasas que triplican su volumen y las transac-
ciones internacionales en bonos y acciones en Estados Unidos pasaron
de representar 3% del producto interno en 1970, a representar 136% en
1995. El éxito que se manifiesta en el crecimiento de estos flujos
financieros deberia igualmente manifestarse en el crecimiento de los
productos nacionales o en el crecimiento promedio mundial. Esta no es,
sin embargo, la tendencia que se experimenta a medida que se consolida
el proceso de globalizacion.

Para examinar la evolucion de este crecimiento he elaborado una pe-
riodizacién que permite examinar como se ha comportado esta tendencia
en diferentes plazos. Esta periodizacion resulta del comportamiento que
ha tenido el crecimiento del producto mundial entre 1952 y 1998, el cual
se observa en la grafica 1. Este comportamiento muestra dos caracteristi-
cas basicas: uno es que el crecimiento del producto se comporta ciclica-

* Para los paises en desarrollo ésta es la posicion que expresan Davis, 1996; Robbins,
1997 y Michaely, Papageorgiu y Choksi, 1991.
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mente. El otro es que la tasa de crecimiento real de largo plazo tiende

hacia la baja en forma mas o menos constante. Esta tendencia contradice
una de las principales promesas de la globalizacién.

GRAFICA 1.
Crecimiento del producto mundial anual 1952-1998
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GRAFICA 2.
Crecimiento promedio del producto mundial por periodos
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En estos 47 afios se destacan cinco ciclos econémicos: tres de ellos con
una duracién de siete afios, lo cual parece un dato curioso, uno con nueve
afios y el otro que se prolong6 por 17 afios. Para cada uno de estos ciclos
se calcula la tasa promedio de crecimiento del producto mundial, la de
los paises industriales y la de los paises en desarrollo, que son las que
aparecen en la gréafica 2. Estas tasas promedio muestran indiscutiblemen-
te que en los dos primeros ciclos, hasta mediados de los setenta, la ten-
dencia de crecimiento del producto mundial es al alza; en el tercer ciclo
hay una fuerte caida y en los dos ultimos ciclos de este crecimiento se da
a pasos muy lentos y muy por debajo de lo que ocurre entre 1952 y 1975.
Se ve, ademas, que son los paises industriales los que jalan el promedio
mundial a la baja, particularmente en el ultimo ciclo, mientras los paises
en desarrollo aumentan su tasa significativamente. Esta tendencia de los
paises industriales, con una periodizacién diferente, es confirmada por
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Weiss (1998). Con datos por decenio (grafica 3) se aprecia claramente
esta tendencia permanente a la baja en Estados Unidos, Jap6n y Alema-
nia. Si bien, es Japon el pais que experimenta la caida més severa no hay
duda que los otros dos paises experimentan una reduccién sostenida
y permanente del ritmo de crecimiento de su producto. Los bajos niveles
de crecimiento en el Gltimo ciclo, que aparecen en cualquiera de las dos
periodizaciones, es un hecho profundamente contradictorio a la luz de la
tesis de que la globalizacién se ha acelerado rapidamente desde el final
de los ochenta, comn argumenta la OECD (1994).

GRAFICA 3.
Crecimiento promedio del producto en la triada. Datos de Weiss
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Sin que sea una sorpresa, resalta el hecho que los paises en desarrollo
crecen mas rapido que los paises industriales. Ademas, llama la atencion
que estos paises crecen mas rapido en los noventa que en los sesenta.
Pareceria ello evidencia a favor de la globalizacién y de que ésta benefi-
cia mas a los paises en desarrollo que a los industriales, de no ser por el
hecho de que el alto crecimiento de los paises en desarrollo esta concen-
trado en los paises de Asia. En el altimo ciclo, por ejemplo, Asia crecid a
una tasa de 7.8% promedio anual mientras que Africa lo hizo 2.5%, muy
por debajo del promedio mundial y América Latina y el Caribe lo hicie-
ron 3.6%, escasamente superior al promedio mundial. Naturalmente, el
desplome de las economias asiaticas en 1997 levanta serios interrogantes
sobre la validez de dicho modelo y del papel de la globalizacion en el
“milagro asiatico”.

La evidencia aqui presentada dificilmente apoya el argumento de que
la globalizacion empuja hacia estadios econémicos de mayor crecimien-
to. Debe ser por ello que la OMC argumenta que el aumento en la globali-
zacion debe de reflejarse mayormente en un mas rapido crecimiento de
los vinculos econdémicos internacionales que en el producto nacional.
(WTO, 1995). Pero este argumento so6lo intenta esconder un hecho irrefu-
table: la globalizacién no se ha traducido en un mayor crecimiento eco-
némico. Por supuesto, se podria contrargumentar que sin ella no se
hubiera crecido ni al bajo nivel que se hizo pero, entonces, nos estaria-
mos exponiendo a situarnos en el campo de la ciencia ficcion y no de la
economica.

La paradoja de la productividad

La globalizacion y el cambio tecnoldgico se encuentran complejamente
entretejidos. La oportunidad de tener al alcance las tecnologias de punta
se postula como uno de los mas sélidos beneficios de la apertura. Se ar-
gumenta que la causa del éxito de la globalizacién se encuentra en el
cambio tecnoldgico y en las posibilidades que la apertura proporciona a
la difusion y promocién de la innovacion cientifica y tecnoldgica. El
auge alcanzado en los campos de las telecomunicaciones pero principal-
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mente en la tecnologia de la informaciéon son el sustento de estas trans-
formaciones. De ahi el rapido incremento de la inversion en estos dos
campos que en 1996 llego a representar dos quintas partes de la inversion
total en los paises industrializados. De hecho, entre 1982 y 1996 el sector
de la computacion en Estados Unidos crecié 26% anual pero, entre 1994
y 1996, este crecimiento llega a una tasa de 55% (Haimowitz, 1998,
p. 28). El resultado es que en la década de los noventa las empresas de
Estados Unidos han incrementado su inversion anual en computadoras en
14 veces. Ello ha hecho que “Entre 1995 y 1998 el sector de la informa-
tica, a pesar de contabilizar solamente 8% del PNB de Estados Unidos,
contribuyd, en promedio, con 35% del crecimiento econémico del pais”
(The Economist, 1999a, p. 21). Ello puede deberse al hecho que el valor
agregado por trabajador en esta industria ha crecido en promedio anual al
10.4% durante la década de los noventa.

Hay que considerar, sin embargo, que el gasto en computadoras como
proporcién del gasto total es relativamente pequefio aunque ha crecido
sustantivamente al pasar de 0.29%, como proporcién del PNB, en 1982-
1986 a 1.58% en 1992-1996. Mas significativo es el cambio en la pro-
porcién de la inversion de las empresas en equipamiento al pasar de 3.53
a 17.88% en los mismos periodos de tiempo, al igual que en los gastos de
consumo personal de bienes durables al pasar de 0.26 a 5.56%, lo cual es
un incremento de veinte veces (Haimovitz, 1998, p. 31). La tecnologia de
la informatica pareceria asumir el papel que en épocas pasadas tuvieron
el automoévil y el ferrocarril para expandir las fronteras de la acumu-
lacidn capitalista.

A partir de estos elementos es logico esperar que la productividad en
los 1ltimos afios haya crecido fuertemente. Ello no ha ocurrido. Por el
contrario, la productividad ha experimentado una tendencia general a la
baja. Ya Solow habia planteado que “En nuestros dias, ‘la era de la com-
putadora’ se puede ver en todas partes excepto en las estadisticas de la
productividad”, por lo cual a esta contradicciéon se le ha denominado
“la paradoja de Solow”.
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La reduccion en el crecimiento de la productividad es una tendencia
que se manifiesta en cualesquiera de los indicadores existentes. En tér-
minos agregados, la productividad del capital en los paises industriales
crecié 2.6% promedio anual entre 1960 y 1973, pero sélo alcanza una
tasa de 1% entre mediados de los setenta y mediados de los noventa. Mas
dramético es el panorama cuando se examina la productividad del trabajo
que de una tasa promedio anual de 4.5% entre 1960 y 1973 se reduce
a una de 1.55% entre 1974 y 1995. Igual tendencia se experimenta en la
productividad total de los factores al pasar de una tasa de 3.3% en el
primer periodo a otra de s6lo 0.8% en el segundo. Esta tendencia se ma-
nifiesta en practicamente todos los paises, como se deduce de los datos
en el cuadro 1. Los tres principales paises del mundo y el grupo de paises
de la Unién Europea muestran una continua caida en la tasa de creci-
miento de la productividad del trabajo desde 1960. Japon experimenta la
peor situacidn al pasar su tasa de crecimiento de 8.9% en la década de los
sesenta, a otra de 1.1% en la primera mitad de los noventa. Los paises
europeos han igualmente experimentado una caida constante en la pro-
ductividad del trabajo que s6lo se detuvo en el primer quinquenio de los
noventa. La experiencia de Estados Unidos es algo diferente, ya que la
caida que tuvo en los setenta se mantiene hasta los noventa.

. CUADRO 1.
Indice de productividad del trabajo

(Cambio porcentual)

1960-69 | 1970-79 | 1980-89 | 1990-95
Estados Unidos 1.9 0.8 0.8 1.0
Japén 8.9 3.7 3.1 1.1
Alemania 42 2.6 1.7 1.8
[Europa 4.6 2.6 1.9 1.8

FUENTE. Weiss Thomas, “Has the decline in the productivity of capi-
tal been halted?”, Intereconomics, HWWA, RFA, Mar-Ap 1998, p. 87.
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Weiss argumenta que la productividad del capital, medida por la depre-
ciacién como proporcién del PNB, es mas alta ahora de lo era en la déca-
da de los setenta, lo cual comprueba la caida de la productividad del
capital. Japon es, nuevamente, el pais que presenta la situacion mas des-
ventajosa. Esta caida en la productividad del capital se manifiesta igual-
mente en el desarrollo de la eficiencia marginal del capital. Para Weiss
“La eficiencia marginal del capital alcanzada durante los noventa ha sido
escasamente la mitad de la de los sesenta en Estados Unidos, pero sola-
mente una sexta parte del valor correspondiente en Japon y un tercio en
Alemania” (1998, p. 92).

CUADRO 2.
Evolucion de la productividad en los Estados Unidos

2T52-1T72} 2T72-4T9 4T95-1T99
Produccion privada no agricola 2.63 1.13 2.15
Manufactura 2.56 2.58 4.58
Durables 2.32 3.05 6.78
Computadoras - 17.83 41.7
No computadoras 2.23 1.88 1.82
No durables 2.96 2.03 2.05

FUENTE. Gordon, 1999, p. 9.

La experiencia de Estados Unidos es singularmente relevante debido a su
papel de liderazgo, especialmente en los sectores de alta tecnologia. En
términos generales la productividad en este pais, medida en producto por
hora trabajada y en la produccion no agricola, presenta la tendencia de-
creciente apuntada anteriormente. Entre 1960 y 1973 el promedio anual
fue 2.9%, mientras que solo es 1.1% para el periodo 1974-1998
(Steindel, 1999, p. 1). Un desglose algo diferente es el que presenta
Gordon, uno de los principales estudiosos de este tema en ese pais. quien
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argumenta que Estados Unidos entrd en los afios setenta en una atonia en
el crecimiento de la productividad dificil de revertir. El muestra, cuadro
2, que ha habido cambios significativos en la productividad, medida en
producto por hora, en los tltimos afios. En datos trimestrales entre 1952
y 1972 este indicador de productividad crecié 2.63% promedio anual,
pero cayo a 1.13%, menos de la mitad, entre 1972 y 1995. De finales de
1995 a inicios de 1999 se incrementa esta tasa a 2.15%, menor que la del
primer periodo pero superior a la del periodo intermedio. Lo mds im-
presionante es el dato desde mediados de 1998 cuando crece a 3.4 por
ciento.

Estos datos agregados reivindicarian los argumentos a favor de la glo-
balizacion. Ello, sin embargo, no es asi al considerar que la fuerza de este
crecimiento es extraordinariamente concentrada en un solo sector: el de
computadoras. En los ultimos 14 trimestres el sector manufacturero
de computadoras en Estados Unidos creci6 en promedio a 41.70% lo cual
hace que el sector manufacturero presente una tasa promedia de 4.58% y
el de durables una de 6.78%, no obstante que la produccién de computa-
doras constituye sélo 1.2% del producto de Estados Unidos (cuadro 2).
Este dinamismo contrasta con el de la produccién manufactura de dura-
bles excluidas las computadoras que al crecer a una tasa de 1.82% no
alcanza siquiera el nivel que alcanzé en afios que son considerados como
de lento crecimiento de este indicador como lo es el periodo de 1972 a
1995. Algo similar ocurre con el de la produccion de no durables que
desde inicios de la década de los setenta apenas ha logrado llegar a una
tasa del 2%. Asi, concluye Gordon que entre el ultimo trimestre de 1995
y el primero de 1999 no hubo una aceleracidén importante en el creci-
miento de la productividad en 87% del total de la economia privada no
agricola. Ademas, argumenta él que el crecimiento que se ha dado
responde a cambios en la medicioén del deflactor del PNB, a la explosion
del poder de la computadora en 1.2% de la economia no agricola y en el
empuje prociclico que ocurre en la productividad cuando el producto
crece mas rapido que la tendencia (1999, p. 23). Estos datos y estas ex-
plicaciones estan lejos de validar las promesas de la globalizacién.
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Tal parece que las hazaiias en la tecnologia de la informatica no se
manifiestan palpablemente en mejorar las condiciones de la producti-
vidad. Paul Strassmman ha demostrado que no se puede encontrar una
correlacion positiva entre el gasto en tecnologia de la informatica y la
rentabilidad industrial. Ello demuestra, al menos para dicho analista, que
la revolucién de la computadora no ha llevado a un uso adecuado de la
misma. Haimovitz llega a una conclusién similar cuando asevera que
bajo diferentes conjuntos de supuestos sobre el papel de las computado-
ras en la estructura productiva “no hay evidencia que la contribucidon del
equipo de computo al crecimiento econdmico es mayor ahora que lo fue
a finales de la década de los setenta” (p. 39). Aun el BIS reconoce esta
situacién al aceptar que “Asi, aun si la rentabilidad de la inversién en
computadoras es mas alta que para otro tipo de equipo, su efecto sobre el
crecimiento de la productividad total ha sido relativamente modesto has-
ta ahora" (1999, p. 24). Esta posicion la sintetiza Gordon al plantear que
“La revolucidn de la tecnologia de la informatica es de pequeiia escala y
menos importante que la revolucién causada por la apariciéon de muchas
grandes invenciones a finales del siglo XIX y principios del XX (1998).
La tecnologia de la magia digital parece, entonces, mas bien el medio
idoneo para llevar a la centralizacion del poder econémico y politico que
estamos viendo a finales del siglo XX. Pero, este portento de la innova-
cion tecnoldgica no se manifiesta en una mayor eficiencia productiva o
en un acelerado crecimiento de la productividad.

La paradoja de la inflacion

La estabilidad de precios ha sido siempre un factor determinante para el
funcionamiento de la economia capitalista pero en la dindmica de la
globalizacion ésta adquiere una dimension excepcional. El papel prepon-
derante que asume el sector financiero frente al real provoca esta dimen-
sién. La lucha antinflacionaria ha llegado a constituirse en el objetivo
central y practicamente unico de la politica monetaria como lo muestra la
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transformacién que se viene teniendo en los objetivos de los bancos cen-
trales. Dice The Economist que “Hoy, ha llegado a ser sabiduria conven-
cional que el objetivo unico de los bancos centrales debe ser la busqueda
de la estabilidad de precios” (1999b). El argumento convencional es que
la inflacion distorsiona la estructura relativa de precios con lo cual indu-
ce necesariamente a una distorsion en la asignacion de los recursos, a una
caida en la eficiencia econémica e, inevitablemente, a una reduccion del
crecimiento econdémico.

En esta perspectiva no es coincidencia que el mundo disfrute a finales
del siglo de un nivel de inflaciéon que no se experimentaba en las tres
ultimas décadas. En la grafica 4 se aprecian los niveles promedio de in-
flacién para los cinco ciclos de crecimiento planteados. Estos datos
muestran que hasta mediados de la década de los setenta hay una tenden-
cia unica de crecimiento de los precios aunque el nivel sea mayor para
los paises en desarrollo que para los industriales. A partir de entonces
hay un cambio cualitativo de gran importancia: en los paises industriales
se inicia una reduccion constante en el ritmo de crecimiento de los pre-
cios mientras que en los paises en desarrollo se acelera el ritmo.° Estos
dos ritmos retornan ha moverse en la misma direccion en el ultimo ciclo,
el de la década de los noventa. De hecho, en esta década se tiene el nivel
inflacionario mas bajo cuando los paises industriales llegan a 1.6% en
1998 y los paises en desarrollo alcanzan a acariciar inflacién de a un
digito en 1997. La euforia por este hecho no tiene limites, llegandose a
postular el fin de la inflacién (Bootle, 1996), o la idea de la nueva eco-
nomia, particularmente, en Estados Unidos. Naturalmente tal hazafia de
control del crecimiento de los precios se asigna al proceso de globaliza-
cién.

¢ No puede pasar desapercibido el hecho que esta nueva tendencia ocurre exactamente
cuando el sistema deja el régimen de tipos de cambio fijos para optar por la flexibilidad
cambiaria.
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GRAFICA 4.
Tendencias de la inflacion. Precios al consumo
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Si estos datos son tan transparentes: jen qué consiste, entonces, la para-
doja de la inflaciéon? Lo que postulo es que la inflacién no ha desapare-
cido sino que simplemente ha cambiado de forma al ser transferida de los
precios del sector real a los del sector financiero y que, necesariamente,
esta tendencia se revertira.

Al aceptar la premisa de que la inflacion es en todo momento y en
todo lugar un fenémeno estrictamente monetario, demasiada liquidez
persiguiendo insuficientes bienes, la solucion al problema del crecimien-
to de los precios esta en la conversién de los mercados financieros en
campos auténomos de inversién, o como les denomina Ohmae en “con-
tenedores financieros” (1995).
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Los excedentes de liquidez que hay en la economia, y los hay en can-
tidades mayusculas, se transfieren a estos contenedores financieros con
lo cual se da un crecimiento acelerado de los precios de los activos fi-
nancieros pero se evita la inflacion en el sector real. La excesiva liquidez
con la que funciona el sector real se reduce al transferirla masivamente al
sector financiero lo cual se manifiesta en la correlacion que se da entre
el crecimiento de los flujos monetarios y el crecimiento de los mercados
monetarios ya sean estos de divisas, bonos, acciones, instrumentos deri-
vados o en sus formas mas tradicionales de bienes raices u obras de arte.

Esta forma de la inflacién es aceptable porque evita los conflictos de
redistribucion del ingreso que se presentan con la inflacion real entre el
trabajo y el capital no financiero, por un lado, y entre los capitales finan-
ciero y no financiero, por otro. El nticleo del conflicto esta en las pérdi-
das que la inflacién real puede ocasionar por la depreciacién que sufren
los activos financieros. La solucion a estas confrontaciones podria haber
sido una politica de indizacién de los activos que atenuaria el conflicto
entre los capitales y una politica de ingresos para obviar el conflicto entre
trabajo y capital. La naturaleza intervencionista de estas soluciones oca-
siona su rechazo por lo que la solucion tenia que ser congruente con el
pensamiento convencional de no-intervencién en los mercados y de la
naturaleza monetaria del fendmeno. La conversion de la inflacién del
sector real en “inflacién bursatil” cumple con estos requerimientos; por
lo cual, esta alquimia se acepta como positiva. El auge de las bolsas de
valores y el geométrico crecimiento del mercado de cambios constatan su
fortaleza.

Los mercados financieros coadyuvan asi a disponer de excedentes de
liquidez al convertirse en simples contenedores financieros donde el
dinero deja de jugar la funcién de medio de cambio para convertirse en
una simple mercancia que se vende y se compra con la finalidad unica de
obtener una renta. Simultdneamente, la reduccion de las presiones de la
excesiva liquidez en el sector real infunde una propension deflacionaria
a los precios de bienes.

La paradoja de esta solucion se deriva de que imprime una perspectiva
de corto plazo en la rentabilidad con lo cual se trastornan las decisiones
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de inversién por la distorsion que se ocasiona en la estructura de precios
relativos. El resultado es que se favorece a la inversion financiera espe-
culativa de corto plazo a costa de la inversion real de largo plazo. Ello se
manifiesta en la pérdida de dinamismo del crecimiento del PIB y el auge
en las bolsas de valores expuestas a burbujas especulativas. Asi, la globa-
lizacion sirve al objetivo antinflacionario pero a costa de un menor ritmo
de crecimiento del producto y una mayor inestabilidad financiera.

La paradoja del gasto publico

Otro argumento central en favor de la logica de la globalizacion es la
reduccion de la intervencion del Estado en la economia. El mercado pasa
a sustituir esta funcién con el consecuente adelgazamiento gubernamen-
tal. Mercados abiertos y economias interrelacionados erosionan el poder
del Estado al limitar sus funciones de fiscalizacion, de emision de dinero,
de endeudamiento y de regulacion de los mercados financieros. Los
ciudadanos y las empresas pueden moverse entre distintos regimenes
fiscales donde las condiciones sean menos onerosas. Si bien la emision
monetaria contintia siendo un monopolio estatal, la solvencia de las mo-
nedas nacionales adquiere mayor importancia que la capacidad de emitir-
las. Aquellas que dejen de ser solventes tendran que ceder su lugar a
otras que sean mas fuertes. La regulacion de los mercados contintia sien-
do una necesidad, pero los paises que la minimicen seran los que encuen-
tren las preferencias del capital. Finalmente, el efecto de desplazamiento
que la inversion estatal ocasiona sobre la inversion privada tiende a
minimizarse como resultado de la intensa competencia inducida por mer-
cados globales. La logica del mercado global impone asi una estricta
disciplina sobre las opciones del endeudamiento publico al establecer
limites a esta prerrogativa. La alternativa para disminuir las presiones
sobre el financiamiento publico se encuentra, entonces, en la privatiza-
cion del Estado. El Estado que gobierna mejor es el gobierno con menos
recursos.
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Este planteamiento, sin embargo, tampoco concuerda con la realidad.
En la fase actual de globalizacién y luego de afios de desregulacion y
privatizaciones el monto de la deuda publica y los déficit presupuestales
contindan siendo altos. Como se puede observar en el cuadro 3 la ten-
dencia de los pasivos financieros brutos a todos los niveles de gobierno
han aumentado en los dltimos tres lustros, como proporcion del PIB, en
practicamente todos los paises de la OCDE. Los siete principales paises
industriales, por ejemplo, pasan de una proporcion de 46.3% en 1982 a
71.3% en 1997. De hecho, de estos paises tnicamente el Reino Unido
experimenta una reduccion significativa de mediados de los ochenta a
inicios de los noventa. Este es el resultado del experimento thacheriano,
pero posteriormente esta relacion vuelve a crecer para colocarse a niveles
superiores a los de inicios de los ochenta. Los casos de Italia y Espaiia
son singularmente llamativos debido a que practicamente duplican sus
pasivos publicos. Los paises industrializados pequefios también han recu-
rrido persistentemente al crédito. Entre ellos destaca Bélgica con pasivos
financieros que crecieron hasta 135% del PNB en 1993, aunque desde
entonces este nivel se ha reducido algo para llegar a 121.8% en 1997.
Pero es Finlandia el caso extremo, al pasar de un nivel muy bajo de
14.5% en 1982 a 55.1% en 1997. Irlanda, por el contrario, se ajusta a la
tendencia esperada a la baja desde el maximo alcanzado de 105% en
1985.

En los paises del euro este aumento en los pasivos publicos es inequi-
voco, ya que de 1982 a 1998 el coeficiente creci6 de 44.9 a 78%. Lo que
parece incomprensible es que en los ultimos cinco afios este coeficiente
halla continuado creciendo no obstante las politicas publicas puestas en
marcha para poder cumplir con los “coeficientes de convergencia” im-
puestos por el Tratado de Maastricht. Naturalmente, los altos niveles de
Italia y Bélgica cuentan mucho. Igualmente cuenta el gasto en que ha
incurrido Alemania para financiar su proceso de reunificacion que como
se aprecia en el cuadro 4 increment6 su deuda publica que es de 50%
entre finales de los ochenta y finales de los noventa.
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CUADRO 3.

Indicadores de gasto gubernamental
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Pasivos financieros brutos del gobierno general Gasto publico en salud
1982 1985 1990 | 1993 1995 | 1997 1980 1995
Estados Unidos 40.7 49.5 553 63.4 6221 591 39 6.3
Japn 58.0 653 614 63.00 760 874 45 5.6
Alemania 39.0/ 42.8 432 50.1 60.5] 633 7.0 8.1
Francia 34.2 38.6 40.2 5271 60.1] 653 6.0 7.3
Italia 65.3 8231 104.5 1189 1242 12177 5.6 5.4
Reino Unido 53.9 59.4 39.1 56.0 59.0 59.1 5.0 5.8
Canada 49.0 63.1 71.5 928 976 939 55 6.6
7 més industriales 46.3 54.6) 57.3 65.9 70.2) 71.3
Bélgica 100.80 1201 1257 1352 1308 1218 54 6.9
Finlandia 14.5 16.5 14.5 5800 581 551 5.1 5.7
Irlanda 83.3 1046 97.2 98.3 843 669 7.1 52
Corea 18.0 16.3 8.2 6.1 6. 10.3
Espafia 32.3 50.8 50.6 66.2 71.4[ 74.00 4.5 5.8
Area Euro | 449 545 563  700] 757 78
FUENTE. Pasivos financieros: OECD; Economic Outlook, December 1998, p. 224.
Gasto en salud: OECD Observer, January 1999, p. 50.
CUADRO 4.
Deuda bruta del gobierno general
EUA | Jap6n |Alemania| Francia | Italia | R.U. |Canad4
1980-89| 48.0 | 66.2 39.8 29.0 [ 77.1 | 493 59.5
19901 57.5 | 69.1 434 354 1978 344 73.1
1992} 64.0 | 69.9 43.7 39.7 11084 349 88.0
1994] 67.8 | 82.2 50.2 483 |124.9| 48.4 98.0
1996| 67.8 | 94.1 60.4 554 [124.6| 53.8 99.5
1997 65.7 | 100.1| 61.3 57.8 [1223| 545 95.0
1998 619 | 116.8| 61.2 594 |118.7| 524 91.5

Fuente. IMF, World Economic Outlook, mayo 1996, p. 20 y mayo 1999, p. 18.
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Esto no significa que las politicas para reducir la deuda no hayan cum-
plido con su cometido en especial en el Gltimo afio del programa, pues
como se ve en el cuadro 5, entre 1997 y 1998 el nivel promedio de deuda
publica del PNB bajo tres puntos porcentuales. Sin embargo, es evidente
también que los niveles de deuda contintian altos y con una dinamica de
reduccion muy lenta que se manifiesta en el hecho que de los 15 paises
de la UE siete cumplieron con el nivel requerido de 60%. Menos de la
mitad, y de éstos cuatro estuvieron apenas en el limite. La lectura posi-
tiva es que en 1997 solamente cuatro cumplian este requisito.

CUADRO 5.
Indicadores de convergencia de la UE

Pais Deficit as % of PNB Deuda como % del PNB
1997 1998 1997 1998
Alemania 27 2.5 61.3 61.2
Francia 3.0 2.9 58.0 58.1
[talia 2.7 2.5 121.6 118.1
Espafia 2.6 22 68.8 67.4
Belgica 2.1 1.7 122.2 118.1
Holanda 1.4 1.6 72.1 70.0
Irlanda -0.9 -1.1 66.3 59.5
Portugal 2.5 22 62.0 60.0
Dinamarca -0.7 -1.1 65.1 59.5
Grecia 4.0 22 108.7 107.7
IAustria 2.5 23 66.1 64.7
Suecia 0.8 -0.5 76.6 74.1
Finlandia 1.1 -0.3 55.8 53.6
[nglaterra 1.9 0.6 534 53.0
uxemburgo -1.7 -1.0 6.7 7.1
Promedio | 1e1s) | 1115 | 71 | 688

FUENTE. Comisién de la Unién Europea.
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La tendencia a aumentar la deuda gubernamental es una caracteristica de
todos los paises del Grupo de los Siete, como lo muestra el cuadro 5. Es
claro que apenas en los dos ultimos afios ha empezado a revertirse
esa tendencia en algunos de ellos, principalmente en Estados Unidos.
Este ultimo hecho se experimenta mas claramente en el comportamiento
de los déficit fiscales. Como lo muestra el cuadro 6 en este grupo de pai-
ses el déficit publico promedio se redujo significativamente entre el cuar-
to y el quinto ciclos de crecimiento, al pasar su nivel como proporcién
del PNB de 3.6 a 2.9%. Pero en el desglose por paises aparece nitidamen-
te que ello se debe principalmente al resultado alcanzado por Estados
Unidos, ya que Japén presenta un incremento y Alemania practicamente
mantiene el mismo nivel de déficit. No ocurre lo mismo con los paises de
la UE, que si lograron reducir este déficit obligados por los criterios
de convergencia al bajarlo de 1.6 a 1.1% entre 1997 y 1998, como se
aprecia en el cuadro 5.

CUADRO 6.
Déficits fiscales gubernamentales

Paises avanzados Paises en desarrollo
Gobierno general Gobierno central
Siete | EUA | Japén | RFA | UE | PMD | Africa | América | Asia
1976-82 -3.45 -2.56 -6.41 -2.09 -3.06f  -5.14| -2.12)  -3.34
1983-91 -3.64) -3.79 -2.47 -1.82 -5.38  -5.14 -4.100  -3.1
1992-98 | -2.94 -2.26] -3.61] -1.70(-3.33] -2.74 -4.14 -1.41]  -2.56]

FUENTE. FMI, World Economic Outlook.

La evidencia que aqui se presenta no deja duda que la presencia del Esta-
do, particularmente en los paises industriales, no se ha minimizado como
lo postulan los defensores de la nueva globalizacién. Esta paraddjica
situacion pareceria ser una respuesta a los efectos negativos que se deri-
van del proceso de globalizacion en los términos aludidos por Rodrik
(1997). Su argumento es que los costos del libre comercio y de los flujos
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de capital han sido subestimados. La globalizacién, al facilitar que las
empresas movilicen su capacidad productiva a otros paises, contribuye a
la creacion del desempleo y obliga a fomentar la inseguridad en el em-
pleo y la erosién de las condiciones del trabajo, al igual que vulnera la
funcién de los sindicatos. Ello hace que el Estado tenga que incurrir en
gastos de seguridad social, los cuales mitigan los efectos negativos del
libre comercio. Quiero argumentar que el costo de hacer mas eficientes a
las empresas simplemente se socializa, como se puede deducir del in-
cremento en gasto en salud que ha tenido lugar en los paises industriales,
como lo hace evidente el cuadro 3. De hecho, sélo Italia e Irlanda reduje-
ron este rubro del gasto publico, pero lo que parece mas revelador es el
que sea Estados Unidos el pais que mas ha incrementado este gasto
al pasar del 3.9 al 6.3% del PNB entre 1980 y 1995, lo cual representa un
61% de aumento.

Un pensamiento local

El éxito de Occidente en los primeros 25 afios de la posguerra no se de-
bi6 al funcionamiento de mercados libres sino mas bien al pluralismo
sobre arreglos institucionales que mantuvieron el equilibrio entre el
Estado y el mercado, y dotaron a los ciudadanos del derecho a defenderse
de uno o de otro.

En el ambito internacional se opté por el multilate-ralismo como la
forma colectiva y cooperativa de enfrentar los desequilibrios econémicos
y politicos y de orientar el rumbo del desarrollo mundial. Cuando se
acepta que el individualismo y que la logica de la competencia microe-
condémica global lo es todo y para ello se requiere de un mundo sin
fronteras con una economia global dominada por un proceso de interna-
cionalizacidon del capital se corre el riesgo de perder el pluralismo que ha
permitido al sistema sobrevivir. Sin lugar a dudas, la economia no puede
funcionar sin mercados pero ello no impone la necesidad de mercados
globalmente libres o de mercados globalizados. La tendencia en esta di-
reccion no ha cumplido con los objetivos prometidos. El crecimiento del
producto no es mayor que cuando la economia era menos globalizada. La
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mayor productividad, esto es la eficiencia del sistema, tampoco parece
convertirse en una realidad a pesar de las maravillas que ha aportado la
tecnologia de la informacién. Se empieza a temer nuevamente por una
ola inflacionaria cuyo control ha implicado desacelerar el crecimiento
como recientemente lo ha hecho el banco central de Estados Unidos. Més
preocupante y desalentadora es la transferencia que se hace de los costos
privados al sector publico por medio del gasto social que ha traido la
globalizacion. De hecho, la gran paradoja a la que la globalizacién nos
pueda conducir es a que su dindmica nos pueda llevar a abandonar “la
buena vida” para sostener la eficiencia empresarial. En nombre de esta
eficiencia productiva llegar a sacrificar el bienestar social sélo conducira
a crear las condiciones para que aparezca un nuevo Ned Lud con su ejér-
cito de artesanos destructores de sus propios medios de produccion.

Una economia globalizada que produce un méximo de productos a un
minimo costo pero que se desacopla de la creacion de empleos podria ser
un mal planteamiento econdmico. La economia nacional no es una em-
presa: mientras que la empresa requiere minimizar el empleo, la econo-
mia nacional requiere maximizarlo, de lo contrario ni la empresa ni la
naciéon pueden cumplir con sus propios objetivos de satisfacer a sus
clientes y a sus ciudadanos. Ni el crecimiento, ni la productividad, ni el
adelgazamiento del Estado se lograran con la precarizacion del trabajo
que impone la competencia por el mercado mundial entre unas cuantas y
gigantescas empresas transnacionales. A lo que eso lleva es a una compe-
tencia desbocada por la disminucién de los costos salariales que hace de
lado las idiosincrasias y las necesidades particulares de las economias
nacionales.

Evitar y suavizar las paradojas de la globalizacién requiere de una
economia de mercado con un marco claro de ordenacion, con libertad de
negociacion salarial, pero en el contexto de una legislaciéon socialmente
orientada. Ello no parece posible a nivel de una economia globalizada,
como lo han demostrado claramente las negociaciones sobre comercio al
interior de la OMC, o las que se han dado en la blisqueda de una nueva
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arquitectura financiera mundial, o en las que subrepticiamente llevo la
OCDE para crear el Acuerdo Multilateral de Inversiones.

Para enfrentar la globalizacién lo que se requiere es una economia
local revitalizada, diversificada y con un grado adecuado de autosufi-
ciencia. Ello implica poner por delante el mercado interno y la capacidad
adquisitiva de la poblacion nacional en un marco de mejoras tecnologicas
que favorezcan el empleo y la eficiencia. No se debe olvidar una de las
principales aportaciones del trabajo de Porter de que la fortaleza para
competir internacionalmente s6lo deviene de la fortaleza para hacerlo
internamente.

Sir James Goldsmith ilustra el dilema en que nos hunde la globaliza-
cion cuando advierte que: “Debe ser un error adoptar una politica que lo
hace a uno rico si elimina a la fuerza de trabajo nacional y transfiere
la produccién al exterior pero que lo quiebra si continua empleando su
propia fuerza de trabajo” (1996, p. 173).
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