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ALGUNOS INTENTOS DE MEDIR LA INTENSIDAD
DE LA GLOBALIZACION

Maria Maesso Corral e Raquel Gonzalez Blanco*

RESUMEN

El presente articulo tiene por objeto aproximarse al fendmeno de la globalizacion
econdmica en un intento de medir la intensidad que esta ha alcanzado. Para ello se
utilizan distintos indicadores puesto que cada uno tiene sus ventajas e inconvenientes
y conducen a conclusiones diferentes. Atendiendo al crecimiento espectacular de los
flujos brutos tanto en el ambito comercial como en el financiero, llegariamos a la
conclusion de un elevado grado de integracion de la economia mundial. Sin embargo,
otros indicadores nos llevan a resultados diferentes, constatandose que aun queda
mucho margen para seguir avanzando en la globalizacion de la economias.

1. INTRODUCCION

Una de las tendencias mas llamativas que caracterizan la entrada de este nuevo siglo
es el intenso impulso que registra la integracion de la economia mundial, acentuando la in-
terdependencia entre paises, mercados y sociedades. Es el llamado proceso de globalizacion,
proceso complejo por cuanto abarca muy diversos ambitos de las relaciones econémicas
internacionales y cuyo analisis no pretendemos abarcar en esta lineas.

Nuestro propodsito es analizar dos de los ambitos en los que se manifiesta dicho
proceso: el comercial y el financiero. Nos centraremos, en primer lugar, en revisar los
factores que han impulsado la globalizacion econdmica. Y, en segundo lugar, recurririmos
a diferentes indicadores que nos ayuden a determinar la profundidad de la integracion co-
mercial y financiera.

2. GLOBALIZACION COMERCIAL

2.1. FACTORES EXPLICATIVOS DEL IMPULSO DE LA GLOBALIZACION
COMERCIAL

La liberalizacion continua del comercio, ha favorecido un entorno de politica general
mas libre para las relaciones econémicas entre las naciones. Esta liberalizacion comercial
se ha visto favorecida a partir de los afios setenta y ochenta por el cambio experimentado en
las politicas econdomicas que se orientan desde entonces hacia una mayor dependencia del
mercado. La progresiva liberalizacion de los intercambios ha sido impulsada por las rondas
de negociacion multilaterales en el seno del GATT/OMC y por las condiciones de participa-
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cion en la OMC, asi como por la condicionalidad del apoyo financiero del FMI y del BM.

Estos factores no solo han supuesto la progresiva liberalizacion comercial de los paises
desarrollados, sino que también han conducido a que un niimero cada vez mayor de paises
en desarrollo adoptara un régimen de libre comercio, distanciandose con ello de la politica
de industrializacion mediante sustitucion de importaciones que muchos habian seguido hasta
entonces. También es significativo el caso de los paises de Europa Oriental que iniciaron su
costosa transicion hacia economias de mercado o el caso de paises como China, Mongolia
y Vietnam, que también han comenzado a liberalizar sus economias abriendo sus paises al
comercio y la inversion extranjera.

El avance en la liberalizacion comercial puede aproximarse a través de la reduccion
de los aranceles. Asi, en 1947, afio de inicio del GATT, el promedio de los aranceles era de
casi el 40%, y en la actualidad, y tras la aplicacion de los acuerdos de la Ronda Uruguay
sera inferior al 4%. En general se puede afirmar que los paises desarrollados tienen los
aranceles mas bajos. Destacan, por tener aranceles nulos, Singapur, Hong Kong y Suiza. Es
considerable el esfuerzo realizado por los paises que mantenian los aranceles mas elevados
a comienzos de la década anterior (Cuadro 3).

CUADRO 3 - Promedio simple de los aranceles aplicados por una serie de paises de altas barreras
tarifarias.

Bangladesh  Brasil China India Indonesia R.Corea Malasia N.Zelanda

1990 107 42 41 79 22 19 21 11
1999 22 14 17 32 1 9 7 3

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, datos contenidos en la tabla 6.6.

Las empresas multinacionales estan establecidas en paises de todo el mundo e
integran la produccion y comercializacion dominando asi la produccion mundial. Su peso
no deja de crecer representando cada vez un porcentaje superior del PIB mundial (del 5%
en los afios 80 al 7% en los afios 90%) y realizando actualmente las dos terceras partes del
comercio mundial, la mitad, ademas, entre ellas.

La globalizacion comercial presenta significativas ventajas, entre ellas, amplia
las posibilidades de produccion y el acceso a economias de escala como consecuencia de
la ampliacion de mercados y la especializacion. La justificacion teorica para la apertura
comercial es que permite a los paises especializarse en aquello en lo que presentan venta-
jas comparativas, facilita la transferencia de tecnologia que aumenta la productividad. Los
defensores de la globalizacion consideran, por tanto, que la liberalizacion del comercio es
la mejor estrategia para que se produzca una asignacion eficiente de los recursos a nivel
internacional y consideran asimismo el comercio como motor de crecimiento!, con efectos
beneficiosos sobre la produccion, la demanda y la competencia, de forma que el libre co-
mercio permitira a todos los paises alcanzar mayores grados de desarrollo econémico. De
este modo, la reduccion de las barreras del comercio internacional pueden abrir las puertas
a un crecimiento econémico basado en la exportacion. De hecho, la experiencia histérica
de las ultimas décadas muestra como los paises asiaticos y algunos paises latinoamericanos
han conseguido elevadas tasas de crecimiento econdmico con estrategias basadas en la aper-
tura y con un crecimiento significativo de sus exportaciones. Asimismo, los tradicionales
beneficios atribuidos al comercio de mercancias son de aplicacion al comercio de servicios.

! Existe al respecto un amplio cuerpo de teorias que demuestran las ganancias que genera el comercio internacional
y también un importante nimero de estudios que parecen demostrar una correlacion positiva entre comercio y
crecimiento. Pueden destacarse, entre otras, las aportaciones de Michaely (1977),Balassa (1978), Séller y Porter
(1978), Tyler (1981), Feder (1983), Ram (1985) y mas recientemente Sachs y Warner (1995), Winters (2000).
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Anuestro modo de ver, la globalizacion ha facilitado en gran medida el planteamiento
por parte de diferentes grupos de paises de iniciar un proceso de integracion que, en un con-
texto de economias mas cerradas al exterior, hubiera sido dificil de iniciar. Algunos autores,
sin embargo, plantean una dicotomia entre globalizacion y regionalismo como fuerzas que
impulsan a los paises en sentidos contrapuestos.

La proliferacion de acuerdos de integracion econémica en los ltimos afios recrudece
el debate existiendo argumentos en ambos sentidos®. Asi, para respaldar la idea de que re-
gionalismo y multilateralismo son compatibles, podemos argumentar que la armonizacion o
unificacion de las reglamentaciones dentro de una entidad regional (documentos de aduanas
o tributacion interior) puede crear mejores condiciones comerciales, no s6lo para los interlo-
cutores regionales, sino también para terceros paises. En esta misma linea, las negociaciones
regionales de caracter sectorial o tematico pueden ampliarse a negociaciones multilaterales
o prepararles el terreno. Por el contrario, podemos considerar que el regionalismo obsta-
culiza el comercio internacional si atendemos al hecho de que las modificaciones de las
normas o procedimientos nacionales de un pais en proceso de adhesion, pueden aumentar
el interés de sus productores por comerciar con otros paises miembros en lugar de con
terceros paises, produciéndose asi desviacion de comercio. Del mismo modo, la evidencia
empirica acerca del impacto de los bloques economicos es contradictoria: algunos analisis
han identificado una mayor intensidad de los efectos de creacion de comercio, mientras otros
encuentran superiores los efectos de desviacion de comercio. En cualquier caso, y aunque
resulta evidente el importante impulso que la eliminacion de barreras a los intercambios
de mercancias entre los socios comerciales ha supuesto al comercio intrazona, la practica
totalidad de los bloques econémicos (a excepcion de la UE) mantienen la mayor parte de
su comercio con terceros paises.

También podemos considerar como factores impulsores de la globalizacion comercial
los avances técnicos especialmente en transportes y comunicaciones la liberalizacion de los
mercados de capitales y la aparicion de nuevos instrumentos financieros, la tendencia hacia
una cierta homogeneizacion de los gustos de los consumidores, un marco de mayor seguridad
juridica que permite desarrollar la actividad econémica sin grandes incertidumbres en la
mayor parte de los paises del mundo, y el trafico de perfeccionamiento activo.

2.2. POSIBLES INDICADORES DE LA GLOBALIZACION COMERCIAL

a) Un posible indicador del grado de integracion de los mercados de bienes consiste
en analizar la evolucion experimentada por el comercio mundial de mercancias en las ul-
timas décadas En este sentido, en la segunda mitad del siglo XX el mundo registra un largo
periodo en el que los intercambios registran un crecimiento superior al de la produccion
mundial y superior al de cualquier época anterior.

El vigor mostrado por el comercio ha sido muy intenso en la década de los noventa,
un 6,8% frente a un crecimiento medio del PIB entre 1990 y 2000 del 2,3%. Para los paises
en desarrollo en conjunto, los beneficios han sido mayores. Durante el mismo periodo, el
comercio de éstos registré un aumento anual del 8,3%, mientras que su PIB real registro
una tasa de crecimiento anual del 5,5%.

b) La tasa de apertura es otro de los indicadores utilizados. La mayor parte de los
paises industrializados han experimentado sustanciales crecimientos del grado de apertura
como es el caso de Dinamarca, Canada, Francia, Alemania, Italia, Suecia, Estados Unidos,
al tiempo que nuevos paises se incorporan con enorme velocidad al escenario de los inter-

2 En febrero de 1996 se establecio el Comité de Acuerdos Comerciales Regionales en el seno de la OMC con el
objetivo de examinar las consecuencias sistémicas de dichos acuerdos para el sistema multilateral de comercio
y la relacion existente entre ellos. En 1999 habia en curso 72 examenes.
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cambios internacionales, siendo algunos paises asiaticos los que encabezan la lista de los
de mayor apertura®: Singapur y Malasia seguidos de paises de Europa Central y del Este
(Estonia, 153%; Eslovaquia, 116%; Hungria, 102% y Reptblica Checa, 98%).

CUADRO 1 - Ranking de los 20 paises con mayor grado de apertura de entre los 50 principales
exportadores e importadores mundiales de mercancias, 1999.

Paises Grado de apertura Paises Grado de apertura
Singapur 251 Canada 72
Malasia 182 Kuwait 71
Bélgica 133 R. Corea 70
Irlanda 130 Suecia 67
Hungria 102 México 63
Paises Bajos 100 Suiza 60
R. Checa 98 Austria 61
Tailandia 86 Finlandia 60
Indonesia 81 Portugal 55
Vietnam 74 Dinamarca 53

Fuente: elaboracion propia con datos de la OMC y del BM

¢) El ritmo de crecimiento del comercio de servicios. En efecto, los datos mostra-
dos hasta el momento aparecen infravolorados porque hacen referencia exclusivamente al
comercio de mercancias. Es sabido que las economias desarrolladas son economias tercia-
rizadas y aunque algunos servicios como los viajes, transportes, seguros y comunicaciones
han sido objeto siempre de intercambios internacionales, otros muchos se circunscribian al
ambito nacional. Esta situacion esta cambiando en las ultimas décadas como pone de relie-
ve el intenso crecimiento mostrado por el comercio internacional de intangibles®. La tasa
de crecimiento de la ultima década, 1990-2000, fue del 6%, equivalente a la del comercio
de mercancias, de modo que su participacion en las transacciones internacionales se situa
casi en el 23% del total del comercio de mercancias o en el 18,6% del total del comercio
de bienes y servicios.

CUADRO 2 - Participacion y crecimiento del valor de las exportaciones mundiales por principales
grupos de productos

Porcentaje en la exportacion mundialTasa de variaciéon anual

Productos 1990 2000 1990-00 1998 1999 2000
Exportacion de mercancias 100 100 6 -1 4 12
Productos agropecuarios 12,2 9,0 3 -5 -3 2
Productos industrias extractivas 14,3 13,1 5 -20 15 42
Manofacturas 70,5 74,9 7 2 4 10
Exportaciones de servicios 100 100 6 1 2 6
Transportes 28,5 23,0 4 -1 0 6
Viajes 33,9 32,4 6 1 2 5
Otros servicios 37,6 44.6 8 2 2 6

Fuente: OMC, Estadisticas del comercio internacional 2000, p. 97 y 98.

3 Curiosamente, hay paises rezagados que estan profundamente integrados en el comercio internacional. Paises
africanos como Suazilandia, Lesotho, Congo, Botsuana y Namibia se encuentran entre los 20 paises de mayor
grado de apertura del mundo. Pero sus exportaciones se concentran en productos basicos de manera que la apa-
rente integracion es en realidad una excesiva vulnerabilidad ante las fluctuaciones que suelen caracterizar a los
mercados de productos bésicos primarios.

4 Ello dio lugar a su incorporacion en los compromisos de liberalizacion en el seno de la OMC y ha generado el
GATS (Acuerdo General sobre Comercio de Servicios), que fue seguido, entre otros, por los acuerdos sobre
telecomunicaciones bésicas y servicios financieros en 1997.
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d) Otra forma de evaluar el grado de integracion en los mercados de bienes consiste
en examinar la convergencia de los precios de los productos comercializados por los paises.
Los estudios empiricos realizados concluyen que existen grandes y persistentes desviacio-
nes con respecto a la ley del precio tnico en la mayor parte de los bienes, que se atribuye
a la existencia de distintos costes como los de transporte, barreras comerciales o costes de
informacion. En este sentido se concluye que aunque los mercados de bienes estan cada
vez mas integrados dista mucho de la intensidad con que lo estan los mercados nacionales.

e) El nivel de las barreras al comercio. Es indudable el avance en la liberalizacion
arancelaria, segun vimos en el apartado anterior. Sin embargo, la retdrica de los paises
industrializados del libre comercio contrasta abiertamente con el arsenal de obstaculos que
todavia mantienen habilitados para el comercio. En la medida en que se consiga avanzar en
la liberalizacion tendra su correspondiente reflejo en el crecimiento de los flujos. Analicemos
algunas de las tendencias actuales de las politicas comerciales de los miembros de la OMC.

Todavia queda margen para la reduccion de aranceles que pueda contribuir a im-
pulsar el comercio mundial. Asi, aunque los paises industrializados tienden a mantener, en
general, aranceles mas bajos, en el cuadro puede observase el nivel que todavia mantienen.
Los aranceles aplicados a los productos agropecuarios son, por lo general, mucho mas
elevados que los aplicados a los demas productos dificultando las condiciones de acceso
fundamentalmente a las exportaciones de PED.

Ademas, la estructura arancelaria incluye cierta progresividad que esta en funcion de
la sensibilidad de los sectores de los paises importadores. Tradicionalmente, los productos
primarios de los paises industrializados han sido considerados como sensibles y por ese
motivo, los aranceles que aplican a los productos agricolas procedentes de PED, sobre todo
a los articulos de primera necesidad como carne, azucar y productos lacteos, son casi cinco
veces mayores que los que imponen a los productos manufacturados®. Si continua esta ten-
denciay los PED desarrollan ventajas comparativas en determinados productos elaborados,
en la medida en que estos se consideren sensibles podran también ser sometidos a aranceles
elevados, desalentando asi la produccion de productos elaborados por parte de los PED.

También, aunque los paises industriales han estado concediendo preferencias co-
merciales a los PED durante muchos afios, algunos estudios indican escasas evidencias
de que esas preferencias hayan servido para que crezca el comercio exterior de los menos
adelantados. Los motivos son diversos: a) el margen de preferencia es pequefio para mu-
chos productos; b) la mayoria de las preferencias pueden suspenderse a voluntad de las
autoridades de los paises industriales en funcion de varias variables como pueden ser: el
nivel de importaciones, cuando se alcance un determinado nivel de desarrollo, cuando se
adquiera una posicion dominante como proveedores en un sector; ¢) el margen de preferencia
arancelaria otorgada se gradua en funcion de la sensibilidad de los productos en los paises
desarrollados; d) ademas existen una “clausula social” y una “clausula medioambiental”
por las que se conceden margenes preferenciales adicionales a los paises que respeten las
normas de la Organizacion Internacional del Trabajo y la Organizacion Internacional de los
Bosques Tropicales. También se plantea la posibilidad de retirar las ventajas arancelarias a
los paises que no respeten los compromisos adquiridos en el seno de la OMC.

Otro aspecto fundamental del régimen arancelario es su grado de previsibilidad. En
este sentido, también se ha avanzado, segiin comentamos, pues la UE, Noruega y Suiza tie-
nen todas sus partidas consolidadas y es casi completa en Canada, Islandia, Japon y Estados
Unidos, pero el ambito de la consolidacion es incompleto en numerosos paises.

En consecuencia, es facil advertir que el acceso a los mercados de los paises desarrollados
esta todavia rodeado de incertidumbre y dificultades que desalientan la inversion a largo plazo en
la produccion de bienes por parte de los PED y, por consiguiente, el comercio exterior de estos.

3 Por ejemplo, en la Union Europea, los aranceles aplicables a productos carnicos llegan hasta un 826% (Banco
Mundial, 2000, p.180)
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Aunque el régimen general de importaciones de los paises industrializados es de
caracter liberalizado, todavia persisten excepciones fundamentalmente para ciertos
productos agrarios y textiles, asi como para el carbon y el acero (por parte de la UE, por
ejemplo). Canada, la Unién Europea y Estados Unidos mantienen actualmente contingentes
de importacion de textiles y prendas de vestir procedentes de paises en transicion y PED.
Aunque el acceso a los mercados de los textiles y el vestido ha mejorado principalmente
por la aplicacion de coeficientes de crecimiento de los contingentes, la eliminacion ha sido
hasta la fecha modesta, con excepcion de Noruega. También la India y Pakistan mantienen
contingentes con respecto a los textiles y prendas de vestir al amparo de las disposiciones
en materia de balanza de pagos del GATT 94 (OMC, 2000). Es importante considerar la
tendencia ascendente de las medidas antidumping y las medidas compensatorias. Como
es sabido, las propias normas del GATT/OMC reconocen como potencialmente legitimos
instrumentos de defensa comercial. En efecto, los miembros pueden adoptar medidas anti-
dumping o antisubvencion en el caso de ver lesionados sus intereses por la utilizacion por
parte de otros paises de practicas de dumping (existencia de una disparidad sustancial entre
el precio de exportacion y el precio comercial en el pais de origen) o exportaciones subven-
cionadas, con el fin de evitar la entrada de productos en condiciones de competencia desleal.

Aunque en general, hay paises que utilizan estas medidas muy raramente y otros que
no los utilizan, como es el caso de Hong Kong o China y que, alrededor de la mitad de las
investigaciones antidumping iniciadas concluyen sin que se impongan medidas, lo cierto es
que el conjunto de medidas antidumping acumuladas asciende continuamente (de 156 inves-
tigaciones en 1995 a 360 en 1999), en parte como obstaculo al comercio y medida de defensa
comercial en vez de recurrir a la clausula de salvaguardia, mas lenta en su funcionamiento.
Segin la OMC se estima que a mediados de 2000 habia en vigor 1.121 medidas antidumping
definitivas, de las que el mayor nimero correspondia a los Estados Unidos, seguidos de la
UE, Sudafrica, la India, Canada, y México. Estas medidas afectan fundamentalmente a los
productos quimicos y los metales comunes, principalmente el acero. También, aunque en
menor medida, ha registrado una tendencia creciente las medidas compensatorias en vigor.
Las subvenciones a la agricultura de nuevo en alza, a pesar de que el Acuerdo sobre la agri-
cultura de la Ronda Uruguay ha contribuido a una mayor integracion del sector en el sistema
multilateral del comercio. Asi, subsisten numerosas distorsiones del comercio, siendo una
de ellas las subvenciones a numerosos productos agrarios, fundamentalmente por parte de
los paises industrializados, y lo que es mas grave, el alza registrada recientemente. Segin
la OCDE (2000), “la ayuda total a la agricultura aument6 un 5,6% con respecto a 1998 y
cuya explicacion seria el bajo precio mundial de los productos basicos, estimandose que la
mayor proporcion del aumento correspondia a la UE”.

La importancia de las medidas sanitarias y fitosanitarias® parece haber aumentado
en los ultimos afios, siendo los paises que mayor numero de estas medidas habian notificado
a la OMC los Estados Unidos, seguido de la Union Europea, México y Australia. También
parece haberse acentuado la importancia de los obstaculos técnicos al comercio; el nlimero
aument6 de 365 en 1995 a 672 en 1999, debido en parte a la mayor utilizacion de esas
medidas por los paises en desarrollo (OMC, 2000).

¢ Aunque también en este ambito existe una regulacion, el Acuerdo sobre Obstaculos Técnicos al Comercio o
Codigo de Normas que tiene por finalidad impedir que los reglamentos técnicos, métodos, procedimientos de
comprobacion y sistemas de certificacion creen obstaculos innecesarios al comercio.
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3. LA GLOBALIZACION FINANCIERA

3.1. FACTORES EXPLICATIVOS DEL AVANCE DE LA GLOBALIZACION
FINANCIERA

Las razones que explican el avance de la globalizacion financiera corren paralelas a
aquellas que sirven para explicar la expansion de los intercambios comerciales. La libera-
lizacion de los movimientos de capital entre paises suele considerarse como el principal
factor impulsor, aunque esta no es sino una de las dimensiones de la liberalizacion financiera
que ha tenido lugar en el Gltimo cuarto de siglo. Las otras son, segun Williamson y Mahar
(1998), la eliminacion del control del crédito, la desregulacion de los tipos de interés y el
predominio de la propiedad privada en el sector bancario, en el que debe existir autonomia
de gestion y libertad de entrada (M. Guitian y F. Varela, 2000). A la liberalizacion financiera
se afladen como factores impulsores de la globalizacion financiera el avance tecnoldgico y
la institucionalizacion de los mercados financieros.

Atendiendo a la liberalizacion de los movimientos de capital, ésta se produce de
forma mas tardia que en el ambito comercial y no se inicia hasta la caida en los afios setenta
del Sistema Monetario Internacional. Esto es asi porque mientras el SMI se regia por los
acuerdos de Bretton Woods, los flujos internacionales de capital estaban muy controlados
y hasta finales de los afios 60 la mayor parte de los paises tenian establecidas barreras a las
corrientes de capital’.

El segundo de los factores impulsores a los que haciamos alusion es el avance
tecnologico, que ha permitido el seguimiento de los principales mercados mundiales y la
conexion entre los mercados financieros nacionales. La creciente institucionalizacion de los
mercados financieros constituye otro de los elementos relevantes y se refiere al dominio de
los inversores institucionales (fondos de pensiones, fondos de inversion o compaiiias de
seguros) en los mercados financieros internacionales.

A los elementos que impulsan este proceso vienen a afiadirse las ventajas y bene-
ficios potenciales asociados a la integracion financiera y entre los cuales cabe destacar los
siguientes: a) facilita una asignacion mas eficiente del ahorro y la inversion, de forma que,
dada su elevada movilidad a nivel internacional, el capital se dirige y localiza alli donde los
rendimientos son mayores abandonando las zonas con oportunidades de inversion menos
rentables; b) un pais puede movilizar un mayor volumen de ahorro al tener los inversores
acceso a una gran diversidad de instrumentos financieros en diferentes mercados. Esta
ventaja potencial alin no se manifiesta de forma plena puesto que todavia se observa en
los paises desarrollados una correlacion entre las tasas de ahorro e inversion internas que,
aunque decreciente, pone de manifiesto que la integracion en los mercados financieros no
ha roto el vinculo entre esas dos variables (Banco de Espafia, 1995); c) en este sentido, y
dado que la inversion extranjera podra complementar el escaso ahorro nacional, los paises en
desarrollo ya no tendran escasez de recursos para acometer las inversiones necesarias para
su desarrollo econdmico y también supondra un estimulo al crecimiento de las economias
de los mercados emergentes; d) los inversores no estaran limitados a las oportunidades de
inversion que les ofrece su pais, lo cual conduce también a una mayor diversificacion del
riesgo, al estar integradas las carteras de inversiones con titulos de diferentes paises.

7 Un indicador de la creciente orientacion de los paises hacia sistemas economicos abiertos es el creciente numero
de paises que han suscrito el articulo VIII del FMI que se refiere a la convertibilidad de las monedas para las
transacciones por cuenta corriente



50

3.2. POSIBLES INDICADORES DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA

En las ultimas décadas se ha registrado una significativa expansion de los movi-
mientos de capital que ha conducido a que en los afios noventa hablemos de una situacion
generalizada de globalizacion financiera. Globalizacion que actualmente ha alcanzado una
elevada intensidad si atendemos a la evolucion de los flujos financieros. Sin embargo, el
grado de integracion del mercado de capitales es mucho menor de lo que a primera vista
puede deducirse de las cifras correspondientes a los flujos brutos, dado que para una adecuada
valoracion debemos utilizar otras variables.

La integracion financiera no ha estado exenta de avances y retrocesos y asi, después
de un intenso crecimiento de los flujos financieros y un nivel apreciable de inversion di-
recta extranjera® en el periodo anterior a la primera guerra mundial, se invierte la tendencia
registrandose un grave deterioro de las interacciones financieras a escala internacional. No
es hasta bien avanzado el proceso de liberalizacion financiera iniciado en los afios setenta
cuando se recuperan los niveles alcanzados antes de la primera guerra mundial.

a) Centrandonos en el periodo que se inicia cuando empieza la desregulacion de los
movimientos de capital y atendiendo a los flujos brutos de capital, observamos que éstos
han aumentado extraordinariamente desde los afios setenta y sobre todo desde los afios
ochenta y noventa. Asi, los flujos de inversion extranjera directa empezaron a aumentar
aceleradamente a mediados de los afios 80 y se han multiplicado por 4 entre 1985y 1990 y
por 3’2 entre 1990 y 1998. También las transacciones de bonos y participaciones de capital
efectuadas por los principales paises desarrollados han experimentado una fuerte expansion,
pasando de significar en 1970 un 4-6% del PIB a mas del 100% en 1990. El aumento del
volumen promedio en el mercado de divisas ha sido igualmente significativo: de 200.000
millones de dolares a mediados de los afios ochenta a 1’2 billones de délares en los noventa
(FML, 1997, p. 68).

De acuerdo con estos datos, existe un elevado grado de integracion de los merca-
dos financieros, aunque si atendemos a las inversiones directas encontramos que mas de
un 70% se dirigen a paises desarrollados, produciéndose una fuerte concentracion de los
flujos financieros. Asi, entre los paises con mayores flujos de IDE en relacion al PIB se
situan Estados Unidos, Gran Bretafia, Suecia, Alemania y China, siendo esta ultima el pais
en desarrollo que absorbe un porcentaje superior de inversiones. Sin embargo, y como ya
indicamos con anterioridad, es necesario matizar estos resultados con la informaciéon que
nos proporcionen otros indicadores.

b) En este sentido podemos analizar el saldo de la balanza por cuenta corriente
por cuanto este representa la diferencia entre el ahorro y la inversion nacionales. Asi, si
el saldo es positivo, éste mide el porcentaje de ahorro nacional que se invierte en el exte-
rior y si es negativo el porcentaje de inversion nacional financiada por ahorro extranjero (
Obstfeld, 1998, p.11). De esta forma, si los mercados financieros fueran realmente globales,
los paises con necesidades de inversion (entradas de capital) verian aumentar sus déficit por
cuenta corriente mientras que los paises con superavit (salidas de capital) verian aumentar
sus superavit. Para un elevado porcentaje de paises, un 70%, las diferencias entre ahorro e
inversion interna siguen siendo reducidas como porcentaje del PIB (situdndose por debajo
del 10%). Sin embargo, también nos encontramos con un 29% de paises que muestran fuertes
desequilibrios entre ahorro e inversion nacional, es decir, con una significativa necesidad
o capacidad de financiacion’.

8 La inversion extranjera directa representaba en 1913 el 9% del producto mundial, porcentaje que atin no se habia
alcanzado a comienzos de la década de los noventa.

° Entre los paises con mayores necesidades de financiacion se encuentran por este orden Lesotho, Eritrea, Nicara-
gua, Mozambique y Azerbaiyan mientras que entre los paises con un mayor diferencial positivo entre ahorro e
inversion nacional se sitian Republica del Congo, Angola, Singapur, Haiti e Irlanda.
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¢) También puede aproximarse el grado de movilidad del capital por las diferencias
entre los precios de los activos financieros. En la etapa anterior a la primera guerra mun-
dial, los diferenciales de interés entre las principales potencias han mostrado pequefas
fluctuaciones reflejando asi mercados financieros con un elevado grado de integracion. Esta
situacion cambia radicalmente durante el periodo bélico y no vuelve a recuperarse hasta los
afios setenta. En este sentido, cabe sefalar que el diferencial de los tipos de interés a nivel
internacional ha descendido considerablemente desde los afios setenta y, en la actualidad,
este diferencial es minimo entre las economias mas avanzadas, lo cual parece indicar que
existe un ele vado grado de integracion entre ellas. Sin embargo, a nivel internacional las
divergencias son aun muy acentuadas.

d) Un cuarto elemento que contribuiria a medir el grado de globalizacion financiera
seria la inversion directa extranjera que, como podemos observar en el siguiente cuadro,
ha venido experimentando un significativo crecimiento en las tltimas décadas, tanto en
términos brutos, pasando de 193.382 millones de $ en 1990 a 619.258 en 1998, como en
su participacion en la produccion, que pasa de un promedio de 1°8% para los paises con
mayores flujos financieros en 1990 a un 7°4% en 1999.

e) La liberalizacion de los movimientos de capital, que ha venido acompafada de
indudables beneficios, también plantea importantes inconvenientes que pueden convertirse
en un freno a la hora de intensificar la liberalizacion en este ambito. Asi, la creciente libera-
lizacion financiera plantea, entre otros inconvenientes, el trilema de una economia abierta,
la menor eficacia de las politicas econdmicas nacionales, los problemas relacionados con la
mayor volatilidad de los mercados financieros, la creciente frecuencia de las crisis financieras,
el incremento de las presiones especulativas y el mayor riesgo sistémico.

En primer lugar, nos encontramos con el hecho de que en un contexto de globalizacion
financiera, las economias se encuentran ante el denominado trilema de una economia abierta.
Este consiste en que un pais no puede mantener simultaneamente tipos de cambio fijos en un
contexto de liberalizacion de movimientos de capital, mientras adopta una politica monetaria
independiente que persigue objetivos de equilibrio interno, lo cual obliga a los gobiernos a
elegir dos de estos tres objetivos (Obstfeld, 1998, p. 14). En este sentido, la caida del SMI
de Bretton Woods liber6 a los paises miembros de su compromiso de mantener tipos de
cambio fijos, lo cual, de acuerdo con algunos autores, ha contribuido a la expansion de los
mercados financieros internacionales.

En segundo lugar, la globalizacion financiera ha modificado el marco en el que los
gobiernos disefian y aplican la politica econdomica, de forma que resta eficacia a las medi-
das que, en materia de politica monetaria y fiscal basicamente, pueda adoptar un gobierno
nacional. Con relacion a la politica fiscal, parece probable que la globalizacion limite cada
vez mas la formulacion y aplicacion de regimenes tributarios dado que la movilidad de los
factores de produccion, especialmente del capital, hace mas facil evitar los impuestos nacio-
nales. En este sentido, parece que una mayor liberalizacion del capital conduce a menores
impuestos sobre el capital y mayores impuestos sobre el trabajo. Por otro lado, algunos
autores consideran probable que la globalizacion pueda afectar negativamente la capacidad
de recaudacion de los paises poniendo en duda la posibilidad de seguir manteniendo los
niveles de gasto social que caracterizan hoy a las economias avanzadas'®. Para otros, por
el contrario, el “proceso de incremento del gasto publico que ha acompaifiado hasta ahora a
la globalizacion no parece avalar los agoreros pronosticos de la literatura disponible sobre
esta materia” (G. De la Dehesa, 2000).

Si nos centramos en el caso de la politica monetaria, en el que las relaciones son
mas evidentes, nos encontramos con varias cuestiones. En primer lugar, la actuacion de
la autoridad monetaria queda sometida al juicio de los mercados financieros que pueden

10'Una descripcion de los factores, todos ellos consecuencia de la globalizacion, que puedan estar socavando los
cimientos del sistema tributario, “ termitas fiscales”, pueden encontrarse en V. Tanzi (2001).
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castigar a ésta en el caso de que la politica adoptada no prime la estabilidad de precios
(haciendo que los intereses suban mas con el fin de controlar asi la inflacién). Ante esta
situacion la autoridad monetaria podra seguir en mayor o menor medida los dictados del
mercado, pero tendra que considerarlos. En segundo lugar, de acuerdo con la formulacion
de politica monetaria que comparten la mayoria de los paises industrializados, existe una
estrecha relacion entre la variable intermedia, que podra ser el agregado monetario o el
tipo de interés, y el objetivo ultimo, que normalmente se centra en controlar la inflacion y
mantener la estabilidad de los tipos de cambio. Sin embargo, la expansion de innovaciones
financieras hace que el vinculo entre los agregados monetarios y los objetivos ultimos cada
vez sea mas impredecible y, por tanto, la capacidad del agregado monetario se reduce. Tam-
bién el mecanismo de transmisién monetaria basado en el tipo de interés se ve alterado por el
proceso de globalizacion financiera, de forma que se vuelve mas complejo y pierde eficacia.
Del mismo modo, las variables instrumentales para alcanzar estos objetivos intermedios
también encuentran mayores dificultades. Asi, tanto si las autoridades monetarias utilizan
las reservas o los tipos de interés a corto plazo, la intensidad de los movimientos de capital
hara mas dificil e impredecible la instrumentacion de politica monetaria.

En tercer lugar, y como consecuencia de la movilidad de capitales, la volatilidad de los
mercados ha aumentado considerablemente como consecuencia de la movilidad de capitales. En
este sentido, las recientes crisis financieras han demostrado que la volatilidad financiera ademas
de ser excesiva, se ha convertido en una caracteristica permanente de los mercados financieros.

Un cuarto problema planteado por la globalizacion financiera es el que hace referencia
alas crisis financieras''. Asi, parece existir una frecuencia creciente entre las crisis financieras
y el crecimiento de las corrientes internacionales de capital de los afios noventa. Si esto es
asi, las negativas consecuencias de las crisis constituirian uno de los inconvenientes de la
globalizacion financiera, especialmente porque estas crisis no se circunscriben al ambito
financiero sino que tienen importantes implicaciones sobre la economia real y ésta tarda mas
tiempo en mostrar sefiales de recuperacion que la inflacion o los tipos de cambio.

En quinto lugar, cabe sefialar que las perturbaciones de un mercado se transmiten mas facil-
mente a otros aumentando asi el riesgo sistémico'?. Asi, la crisis que se produce en determinado
pais puede contagiarse a otros afectando a variables fundamentales a través de los vinculos
comerciales (una devaluacion afecta negativamente la competitividad de otros paises) o
el precio de los bienes'®. Otra importante razon del contagio es el comportamiento de los
inversores que, por efecto imitacion, intentan reducir el riesgo de sus carteras optando por
inversiones mas seguras.

Por tltimo, las recientes crisis han venido a poner de relieve que el riesgo de con-
tagio afecta en mayor medida a aquellas economias emergentes con mercados financieros
en desarrollo porque presentan una mayor vulnerabilidad ante las crisis. Las causas que
han provocado las crisis financieras han sido muy diversas, lo que hace dificil establecer
un indice de vulnerabilidad' parece claro que, al margen de factores externos que puedan
precipitar o agravar una crisis, la vulnerabilidad de un pais frente a una crisis depende en
gran medida de la situacion econdémica y las politicas internas, como los déficit fiscales, la

' Véase M. Guitian y F. Varela (coordinadores), 2000.

12 Entendemos por éste la posibilidad de que la crisis de uno o varios intermediarios o de un segmento de mercado
o determinados circuitos financieros se extienda de ,forma generalizada a otros intermediarios, segmentos de
mercado o circuitos ( Requeijo, 1996, p.14)

13 Los paises asiéticos, por ejemplo, son grandes importadores de materias primas por lo que, las crisis financieras
que han afectado sus economias han impulsado a la baja los precios del petroleo, metales o madera, lo que ha
perjudicado a los paises latinoamericanos cuyas exportaciones estan concentradas en estos bienes

14 No solo parece dificil identificar un conjunto de indicadores que puedan predecir las crisis con suficiente ante-
lacién, sino que probablemente modificarian el comportamiento, dado que los mercados los tendrian en cuenta
(FMLI, 1998, p.99)

15 Identificar las debilidades de los sistemas financieros de los paises emergentes y contribuir a su solucién se ha
convertido en uno de los factores esenciales en la prevencion de las crisis. Para ello se cred en abril de 1999 el
Foro de estabilidad Financiera en el que participan entre otros el FMI, BM, G7 y bancos centrales
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fragilidad del sector financiero® el exceso de endeudamiento para usos improductivos entre
otros ( FMI, 1998, p. 100).
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