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1. INTRODUCCION

La caracteristica mas determinante de la globalizacién de principios del siglo xx
y principios del siglo xx1 ha sido las fuerza incontrolable de un mercado financiero
no regulado y su poder para interrelacionar las distintas economias mundiales. El fe-
némeno, ademds de otros aspectos controvertidos, ha originado efectos que merman
y reducen el dmbito de aplicacidn, y por lo tanto la eficacia de politicas econdmicas
convencionales que llevan a cabo los estados, bdsicamente de tipo monetario, cambia-
rio y comercial.

El presente trabajo se circunscribe, y toma como punto de partida, ideas planteadas
parcialmente en el los trabajos de Summers (1999), Rodrik (2000) y Rodrick, D. &
Ypersele (2001) incorporando los problemas de politica de estabilizacién macroeconé-
mica que llevan a cabo los paises.

Con este objetivo el punto 2 plantea como la no coincidencia del 4mbito territorial
decisorio de lo politico con el ambito territorial decisorio de lo econémico conlleva
aspectos colaterales de la globalizacién que derivan de la dificultad politica de corregir
los fallos del mercado mundial. Siguiendo el hilo conductor el punto 3 analiza la globa-

* El trabajo ha sido realizado al amparo del proyecto de investigaciéon ECO2008-04997/
ECON del plan nacional de I+D+i, cuya financiacién agradece el autor.
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lizacién, como un escenario que reduce la eficacia de determinadas politicas econémi-
cas convencionales propiciando reiteradas situaciones de inestabilidad macroeconémi-
ca y enfatizando la dificultad de mantener simultdneamente tres aspectos econémicos
inicialmente deseables para los paises como son: la estabilidad del tipo de cambio, la
autonomia en politica monetaria y la disponibilidad de recursos financieros externos.
El punto 4 muestra la situacion de inestabilidad macroeconémica fruto de la dimensién
financiera de la globalizacién y su repercusion en los mercados de commodities'. Fi-
nalmente se establecen las diferentes conclusiones del trabajo.

2. LA DIFICULTAD DE CORREGIR LOS FALLOS
DEL MERCADO MUNDIAL

La creciente asimetria geografica entre la esfera econdmica-financiera-empresarial
y la esfera socio-politica plantea una situacién de dilemas triples en lo politico—social.
La idea es que tres aspectos inicialmente deseables para cualquier pais como son ac-
ceder a la senda de crecimiento que posibilita la globalizacién econémica y financiera,
disfrutar de las prerrogativas de la soberania nacional y mantener la viabilidad de un
estado de bienestar nacional y mundial con estabilidad econémica, es dificil de conse-
guir simultdneamente.

La teoria econdémica califica la globalizacién econémica y financiera como desea-
ble por motivos de «eficiencia» (dimensidon econdémica). La defensa de la soberania
nacional se basaria en el sentido de estados-nacién garantes de unos contratos sociales
0 «cobertura» a los ciudadanos frente a riesgos e incertidumbres, ademas del sentido de
identidad nacional y de representacion politica argumentando que la gente valora que
las decisiones sobre su persona se tomen cerca de uno (dimensién politica). Por dltimo,
es deseable la estabilidad econdmica, un estado del bienestar mundial y la proteccién

' Aunque el argot «Commodities» se utiliza para denominar al mercado de productos agri-
colas, energia y de materias primas para la industria, también se aplica desde un punto de vista
financiero para denominar todo aquello que sea subyacente en un contrato de futuros de una bolsa
de commodities o en general de mercados organizados donde cotizan, metales utilizados en proce-
sos industriales (cobre, hierro, niquel 6 zinc), metales preciosos, principalmente el oro y la plata,
energia (petrdleo, carbdn, gas), alimentos e insumos (azucar, algodén, madera, café, naranjas),
bienes agricolas (maiz, trigo, garbanzos, soya, etc) o ganado (cerdo, vacuno), etc. Entre las bolsas
especializadas destaca la de Chicago o la Bolsa de Metales de Londres.
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social (dimensién social) con una correccion de los fallos del mercado mundial tal y
como se refleja en los vértices de la figura 1.

Figura 1. Los dilemas triples de la globalizacién en los politico-social
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En este escenario se vislumbran 3 diferentes opciones de politica econdmica po-
sibles. Seguir con la globalizacién neoliberal con un mercado mundial y financiero
desregulado en el que las empresas pueden elegir cualquier ubicacién y pueden invertir
en cualquier parte del mundo, con una esfera econdmica-financiera-empresarial glo-
balizada, quedando por el contrario y subsistiendo la esfera socio-politica enmarcada
todavia en el dmbito estatal. En este contexto, ;qué ocurre?: que las empresas y el
capital aumentan su poder frente los estados y los sindicatos. De modo que, mientras
haya asimetria entre las dos esferas, ocurrira por ejemplo que si en un pais A los costes
salariales son elevados o en ese pais las medidas medioambientales son muy estrictas o
en ese pais se pagan mas impuestos, las empresas pueden decidir trasladar su produc-
cién o los capitales. Por consiguiente, los aspectos colaterales al fenémeno de la globa-
lizacién actual son una situacién en que las transnacionales pueden transferir capitales
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y empleo desde los paises desarrollados a otros paises del mundo con costes salariales
y no salariales mas bajos, con los problemas de viabilidad del estado de bienestar que
ello conlleva (reduccién de impuestos) y con fallos del mercado mundial no corregidos
(crisis financieras, medioambientales, de seguridad o pobreza extrema en determinados
paises). Un escenario de competencia, en el que desaparece el concepto de seguridad y
los fallos del mercado mundial se van sucediendo.

Precisamente, y con mds relevancia con la acentuacién de la crisis de 2009, diferen-
tes grupos sociales ven en la globalizacién neoliberal una merma del potencial de los
Estados para seguir cumpliendo sus compromisos frente la poblacidn, cuya relevancia
se ve acentuada por los cambios e incertidumbres que la propia crisis estd suponiendo
sobre las economias y los mercados de trabajo. Es este miedo a perder el contrato social
del Estado de Bienestar el que permite explicar los recelos, incertidumbres y vacilacio-
nes respecto al proceso de mundializacién. En concreto con un afdn de reformular el
capitalismo se han realizado planteamientos de politica econémica que van desde una
mayor regulacién de los mercados hasta otras de corte mds radical que apuestan por un
mayor proteccionismo?.

De todo el planteamiento realizado podemos llegar a la conclusién que, hoy, los
Estados-nacionales se encuentran en una profunda contradicciéon: la de defender los
intereses de sus empresas transnacionales (o atraerlas si no las tienen) y la de defender
los intereses nacionales cuyo ambito de actuaciones limita al mercado nacional.

Por consiguiente, los aspectos colaterales al fendmeno de la globalizacién son una
situacion de dilema del prisionero donde si cada pafs actia en funcidn de sus intereses
se llega al peor de los resultados posibles en términos sociales, pérdida del estado de
bienestar o fallos del mercado mundial no corregidos. Es la opcion actual que relaja
los Estados de Bienestar que lleva a un escenario de competencia, en el que desapa-
rece el concepto de estabilidad y seguridad y los fallos del mercado mundial se van
sucediendo.

Parece que las dos anteriores opciones de politica econémica (opcion liberal y key-
nesiana o proteccionista ) sean los tnicos debates posibles, esto es, el debate histdrico
(no resuelto atin hoy) entre: ;Son mejores las politicas de eficiencia o las de equidad?.
Pero segtin el «trilema» habria una tercera via, que consistiria en moverse hacia un «fe-

2 En este sentido destacar algunos los discursos con matiz proteccionista que a principios de
2009 han aflorado en Estado Unidos, en el Reino Unido, en Francia o Espafia tanto desde la pers-
pectiva de proteger a los trabajadores nacionales frente a los extranjeros, como en el de favorecer
el consumo de bienes nacionales, o favorecer a la inversion nacional.
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deralismo global». Parece razonable que una economia global necesita de una politica
global (al igual que cuando la economia era nacional la politica requerida para corregir
los fallos del mercado debia ser nacional).

Asimismo, en gran parte la dindmica de la globalizacién origina una creciente po-
larizacidn, una creciente desigualdad dentro de y entre los paises, ello requiere algunos
mecanismos de compensacion politica y social «razonables». Es decir, requiere la arti-
culacién de politicas a nivel intergubernamental en materias como la financiera, fiscal,
laboral y medioambiental.

3. GLOBALIZACION FINANCIERA
E INESTABILIDAD MACROECONOMICA

Donde la globalizacién ha ejercido realmente una gran influencia es en el ambito
del sistema financiero internacional, debido principalmente a que la libre movilidad de
capitales se manifiesta a todos los niveles (inversién extranjera directa, internacionali-
zacion de la banca, conexién de bolsas y plataformas de contratacion, universalizacién
de la innovacién financiera). El terreno abonado para ese gran condicionamiento es el
resultado, al menos, de tres circunstancias:

Primera, la transformacion de los mercados, que a partir de la implantacién de los
«euroddlares» en los afios sesenta empuja la aparicién de mercados no regulados, a lo
que se suman las revolucionarias transformaciones tecnoldgicas en el seno de los mer-
cados organizados, en un contexto que secuencialmente se agranda por la necesidad de
disponer de espacios adecuados para el reciclaje de excedentes de recursos financieros
de paises productores de petréleo, por la agresiva irrupcién de las plataformas con-
tractuales del sudeste asidtico, por la popularizacién de la inversion bursétil y por los
importantes avances en la informacién y en las telecomunicaciones.

La segunda circunstancia se deriva de la aparicién masiva y sofisticada de nuevos
productos e instrumentos financieros. Ello es consecuencia, al margen de la propia
evolucion sectorial, de la adopcién generalizada a partir de 1973 de tipos de cambio
flexible, que origina fuertes incrementos de riesgo que tienen que ser contrarrestados
con novedosos productos de cobertura que se van generalizando en otros ambitos en
forma de mercados de derivados — opciones y futuros—. También, en esta direccidn,
el hecho de que, al margen de su repercusion sobre la estructura de los respectivos mer-
cados, se incrementa el disefio y posterior adopcion de instrumentos especificos para
disponer de garantias aceptables para la financiacién de las muchas emisiones de deuda
consecuencia de los abultados déficits publicos.
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Y, tercera circunstancia, el cambio en la naturaleza de los agentes actuantes. Efec-
tivamente, la liquidez internacional en manos de grandes de operadores privados, con
lo que ello supone de merma de la tradicional hegemonia de instituciones publicas.
De esta forma, los efectos de la globalizacion refuerzan la autonomia funcional de los
mercados implicados, en detrimento de reglamentaciones, procedimientos e, incluso,
de los reguladores que desde finales de los afios 1940 regfan las contrataciones y orien-
taban sus actuaciones, en contraste con lo que sucede en la actualidad, a objetivos y
prioridades de tipo ptblico (politicas sociales, de cooperacion, de bienestar, etc.).

Los movimientos internacionales de capital, en especial a corto plazo, han ejercido
una influencia decisiva sobre los tipos de cambio y la volatilidad del ciclo financiero en
diversos paises. Habida cuenta de las distorsiones que introducen ha resultado afectada
la eficacia de politicas nacionales de estabilizacién macroeconémica, en el sentido de
generar conflicto para conseguir simultdneamente la estabilidad del tipo de cambio,
el acceso al capital financiero internacional y la autonomia de la politica monetaria.
Son tres dilemas triples de politica macroeconémica que surgen de una situacién en
que ante tres aspectos, inicialmente deseables, se constata la imposibilidad de obtener
los tres. Siendo preciso, por consiguiente, renunciar a un vértice. En los vértices de la
figura 2 se detallan los tres aspectos deseables para cualquier pais.

En este sentido la principal razén a favor de un sistema financiero internacional
es el facilitar una asignacién mas eficiente de los recursos a nivel mundial, al permitir
mejorar la eficiencia de la canalizacién del ahorro mundial a la inversién mundial,
superando los «desequilibrios nacionales» . Por otro lado, la estabilidad del tipo de
cambio también es deseable ya que favorece el comercio y el flujo de inversiones de un
pais gracias a la eliminacion de la incertidumbre (asociada a la no variacién de los tipos
de cambio de las monedas) y también la autonomia de un pafs en politica monetaria
es deseable ya que permite corregir desajustes macroecondmicos particulares del pafs.

El «trilema» consiste en la imposibilidad de mantener simultdneamente estos tres
vértices deseables de la figura 2 ilustrando cada costado las 3 diferentes alternativas
de politica econdmica posibles en un mundo global que han conllevado situaciones
histdricas de inestabilidad macroeconémica.

Para acceder con fluidez a los mercados financieros y garantizar, a la vez, estabi-
lidad del tipo de cambio (permitiendo controlar la inflacién y otorgar a los inversores
disciplina fiscal y un seguro de cambio gratuito) es preciso adoptar una politica de cu-
rrency board, renunciando a la instrumentacion de una politica monetaria propia a ni-
vel nacional. En efecto, si se adoptan las prescripciones del «currency board» y, por lo
tanto, la evolucion de la oferta monetaria depende exclusivamente de la disponibilidad
de reservas de la moneda de referencia, la aplicacién de ajustes de tipo de interés como
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medida anticiclica deviene impracticable porque su misién no es otra que contribuir a
mantener la paridad cambiaria.

Figura 2. Los dilemas triples de la globalizacién en politica econémica

GLOBALIZACION
FINANCIERA
TIPO DE “CURRENCY
CAMBIO BOARD”
FLEXIBLE
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MONETARIA CAPITALES CAMBIO
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Este tipo de sistema ha sido aplicado por diferentes paises por diversas razones.
Puede aplicarse por motivos histéricos y financieros, como es el caso de las excolonias
britdnicas de Hong Kong, segunda plaza financiera asidtica o de las islas Bermudas,
paraiso fiscal muy vinculado a los EE.UU. Lo han aplicado paises con graves proble-
mas de inflacién con el objetivo de que su tasa de inflacién convergiera a la del pais de
la moneda ancla de referencia, como es el caso de Argentina * y Bulgaria, o también lo

3 Argentina, 1991-2001, fij6 la evolucién de la oferta monetaria del pafs a la evolucion de las
reservas en ddlares, con el fin de mantener un tipo de cambio fijo entre el peso argentino y el délar
en la proporcién 1:1. Argentina perdié autonomia en politica monetaria nacional y subordiné la
economia argentina a la politica monetaria de Estados Unidos. Y esto fue traumadtico cuando los
intereses de Estados Unidos no coincidieron con los que necesita el pafs. La combinacién tipo de
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han adoptado pequefios paises recién independizados de la antigua URSS con el obje-
tivo de que sus economias convergieran lo més rdpidamente posible hacia niveles de
tasas de inflacién occidentales, acelerando asi su proceso de transicién a la economia
de mercado y su futura integracién en la Unién Europea, como es el caso de Estonia
y Lituania. También fue el caso de muchos paises de América Latina y del Sistema
Monetario Europeo anterior al euro (interpretado en algiin momento como un enfoque
de «currency board» de Espaifia e Italia, respecto del marco alemédn a escala mucho
menor)*. Bermudas, Hong Kong, Argentina, y Lituania han utilizado como moneda an-
cla al délar USA, mientras que Estonia y Bulgaria tenfan al marco aleman en su origen
siendo sustituido a partir del 1 de enero de 1999 por el euro.

Por otro lado los paises que deseen manejar la tasa de interés sin afectar el mo-
vimiento de capitales, no pueden mantener la estabilidad del tipo de cambio. Espe-
cialmente para determinados paises, la combinacién de intereses regulados con libre
movimiento de capitales se acaba pagando con disminucién del flujo de capitales (pues
los intereses son reducidos) y, posiblemente, con inflacién. Esto es asi, al menos, en
paises (como Argentina), con «déficit mellizos» (fiscal y de cuenta corriente), institu-
ciones monetarias desprestigiadas, exagerada deuda externa y elevado endeudamiento
interno en moneda extranjera. Ademads, disponer de politica monetaria propia a nivel
nacional y acceder al mismo tiempo al mercado internacional de capitales, no garantiza
la estabilidad de tipo de cambio, pues, como consecuencia de las obvias fluctuaciones
cambiarias, deberdn adoptarse medidas correctoras que llevan al establecimiento de
tipos de cambio flexibles para evitar pérdidas de competitividad. La volatil evolucion
del délar con el euro en los dltimos afios muestra la idea.

De hecho es posible proveer la estabilidad del tipo de cambio y disponer de politica
monetaria propia restringiendo el acceso a los mercados financieros internacionales,
debiéndose entonces arbitrar mecanismos de control de capitales. Esto es, si el go-
bierno quiere manejar la tasa de interés o mantener autonomia en politica monetaria
nacional y quiere mantener estabilidad del tipo de cambio, es preciso un control de
capitales tal y como sucedié en la primera etapa de Bretton-Woods, o en cierto modo
en la actual China, a costa de poder perder acceso al capital financiero internacional y

cambio fijo con libre movimiento de capitales se pagé con pérdida de competitividad e intereses
altos: premio para los especuladores y castigo para los productores.

4 Ni Espafia, a partir de septiembre de 1992 (a pequefia escala), ni México (a un nivel alto) a
partir de diciembre de 1994, pudieron mantener el tipo de cambio al nivel estable al cual se habian
comprometido.
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con una posible pérdida de competitividad si los controles interrumpen o disminuyen
drasticamente el flujo de capitales (los bajos intereses internos son insuficientes para
compensar la ausencia de capital).

Como se sefiala en Rodrik, D. & Ypersele (2001), el problema subyacente en este
contexto es la no existencia de unas reglas estrictas que regulen el funcionamiento del
sistema monetario internacional, de modo que el movimiento de capitales a corto plazo,
imprime una gran dindmica en la determinacién de los tipos de cambio (las monedas se
adquieren como un activo financiero mas)’ dando lugar a repetidas crisis financieras.

Las tormentas monetarias en Europa que afectaron de forma singular al sistema
monetario europeo en 1992 y 1993; Ia crisis iniciada en México en 1994 y que se ex-
tendi6 en 1995 a parte de América Latina, dando lugar al denominado efecto tequila,
la amplia crisis iniciada en 1997 en los paises del Sudeste asidtico y que se extendi
en 1998 y 1999 a otros 4mbitos geograficos, incluidos Japén, Rusia y Brasil y la mds
reciente crisis financiera Argentina 2001-2002 constituyen ejemplos y testimonian el
alcance y las profundas implicaciones que las nuevas reglas del juego pueden tener,
con el subsiguiente debate generado sobre la actuacion, ante esos problemas, del Fondo
Monetario Internacional y otros organismos internacionales denotando las dificultades
de los Bancos Centrales en defensa del tipo de cambio en los mercados de divisas.

De hecho las crisis tienen su origen en los mercados financieros internacionales (in-
cluyendo como tal al de divisas), y pueden tener un matiz cambiario, como las comen-
tadas anteriormente, de deuda exterior o bancario como la situacién que deriva de la
crisis subprime en 2007. Estos tres tipos de crisis se pueden producir de forma aislada o
conjunta y los costes econémicos que suponen (medidos en términos de caida del PIB y
pérdidas de empleo) son enormes.

Las variables explicativas de estas crisis combinan los aspectos de sobrerreaccion de
mercados y coherencia de las politicas de los paises con las expectativas derivadas del gran
poder de los operadores privados. En concreto como factores de vulnerabilidad se conju-
gan aspectos econdmicos y socio-politicos, entre otros, los tipos de cambio no-realistas, la
fragilidad del sistema financiero nacional, politicas de privatizaciones o liberalizaciones
poco prudentes, comportamientos excesivamente laxos de concesion de crédito, burbuja
inmobiliaria, el desempleo, que de ser elevado disminuye el margen de maniobra de los
gobiernos para adoptar politicas «duras» para defender la moneda; aspectos de corruptelas
y/o inadecuada supervisién de los sistemas financieros domésticos, tan relevantes como los
problemas de falta de regulacion y supervision del sistema financiero internacional.

5 La evolucioén del délar con el Euro desde su nacimiento en 1999 constata el tema.
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Ante este desorden financiero se plantea como objetivo la necesidad de combinar
un rigor y credibilidad en las politicas econdmicas de los gobiernos, tanto en los aspec-
tos macroeconémicos como los micro y estructurales (solidez de la relaciones indus-
tria-finanzas, supervision adecuada de los sistemas financieros etc.), una supervision y
regulacién internacional cuya «arquitectura» se estd discutiendo. En este sentido se han
sefialado propuestas restrictivas o «cédigos de conducta» de las instituciones financieras,
supervisadas nacional e internacionalmente. Ademas, se discute la necesidad de crear
o reforzar el FMI como «prestamista de tltima instancia» a nivel internacional, con un
papel similar al de los bancos centrales a nivel estatal. Asimismo, la propuesta de articular
un sistema pautado de «quiebras financieras internacionales», similar al que existe en los
dmbitos nacionales, incluso con intervencion judicial, estd sobre la mesa.

4. INESTABILIDAD EN EL MERCADO DE COMMODITIES

El precio de los commodities ha evidenciado una notable volatilidad en los dltimos
afios. Con la eclosion de la crisis en otofio de 2008 y su acentuacién desde 2009 de nue-
vo hemos asistido a una impresionante evolucién de los precios nominales entre 2007 y
2009 en un importante nimero de de commodities agricolas, minerales y energéticas.

Histéricamente han mantenido un patrén de precio reducido en términos reales,
incluso ha seguido una senda decreciente en las décadas de 1980 y 1990. No obstante
la oscilacion de precios en 2008 no tiene comparativa histdrica, en parte fruto de la glo-
balizacién e innovacién financiera que ha aumentado la profundidad con la que operan
estos mercados, cambiando la morfologia de las series de precios®.

Como se muestra en la figura 3 en términos reales los precios de los commodities
han descendido respecto a los maximos alcanzados a fines de la década del setenta. Lo
hicieron de manera bastante marcada hasta el afio 2001 donde alcanzaron su minimo.
El ascenso desde esa fecha hasta 2008 fue del 135% aproximadamente. Entre los mo-
tivos cabe destacar la demanda de las economias asidticas en estos mercados, especial-
mente el ascenso de China en la economia internacional, el exceso de liquidez mundial,
la laxitud de las politicas monetarias y cuestiones de reduccién de la oferta con la
aparicién de los biocombustibles. Si bien es cierto que el mercado sobrerreaccioné

% En los afios 2004 las commodities se consolidaron dentro de los portafolios de inversionis-
tas mundiales por medio de bolsas internacionales especializadas como la de Chicago o la Bolsa
de Metales de Londres.
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por la llegada de liquidez especulativa provinente de otros mercados como el bursatil e
inmobiliario. También se puede correlacionar con la depreciacion continuada del délar
respecto el euro en los dltimos afos tal y como se observa en la figura 4

Figura 3. Indice de precios de los commodities en términos reales (escala logaritmica)

1970 1980 1990 2000 2001 2008

Figura4. Evolucidn del Délar y volatilidad de precios de commodities 2003-2008 (Serie de
precios de commodities de exportacion (f.0.b) en délares USA — 2000=100)
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Fuente: The World Bank’s Commodity y elaboracién propia.
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Con expectativas a la baja en el mercado financiero y de la construccion la via de
escape en 2008 se centr6 en el mercado de commodities. Asi, en los ultimos afios ha
florecido el comercio de contratos estructurados como contratos de futuros, los «futu-
res look-alikes» que se negocian en mercados electrénicos no regulados de tipo «Over
the counter» que nadie controla porque son negociados directamente entre dos partes,
sin salir al mercado y se les exime del deber de informar. Ciertamente, existen fon-
dos cotizados que invierten en «commodities de papel». Esto significa que por cada
commoditie se pueden llegar a negociar entre diez y veinte de papel, ello sucede con el
barril fisico de crudo y ello es facil de observar si pensamos que los contratos de futuros
sobre petr6leo han pasado en los ultimos dos afios de dos billones de délares a nueve
billones y han formado parte de una multitud de fondos de inversidn «indexados» a la
evolucidn de los precios del barril de petréleo y otras materias primas (en su mayoria
relacionados con Goldman Sachs, Morgan Stanley, Citigroup y JPMorgan Chase) y
que han conformado una opcién de los inversores para protegerse de la inflacién y con
una rentabilidad dependiente de unas expectativas autorrealizantes.

El debate en este contexto estd centrado en las considerables consecuencias deses-
tabilizadoras del incremento del precio de alimentos y materia primas sobre los consu-
midores, sobre la inflacion y sobre su impacto global sobre los patrones de comercio
o sobre el sistema monetario internacional, en tanto éstos se habian convertido en un
activo de inversion sustitutivo al de los mercados financieros. Y todo ello dificil de ma-
nejar desde un punto de vista de politica nacional, evidenciando de nuevo la situacién
del dilema de politica social antes analizado.

De hecho las externalidades negativas de los movimientos de precios de commodities
son potencialmente variadas dependiendo del tipo de materia prima y de economia que se
esté considerando. En este sentido, en las economias desarrolladas, los commodities no
representan una parte significativa de la canasta de consumo de los hogares a diferencia
de las economias menos desarrolladas (en concreto representa «s6lo» un 10 % en los
paises de la OCDE (FMI, 2007)) . No obstante, el peso de los alimentos en la canasta de
consumo promedia aproximadamente un 65% en Africa subsahariana y un 30% en Asia,
pudiendo acarrear una crisis alimentaria y graves desajustes macroeconémicos.

Lo mismo sucede con el petrdleo. En los afios 1970-80’s las economias desarrolla-
das eran muy sensibles a las subidas —shock de oferta— no obstante su importancia
relativa ha descendido en los ultimos afios tanto sobre el PIB (por la menor intensidad
de uso), como sobre la inflacién (por el menor poder de repercusién de los costes al
precio en un mercado competitivo mundial). Este fendmeno se ha observando en todas
las economias industrializadas en los ultimos afios. No obstante, si que afectaria relati-
vamente mas a los paises de desarrollo intermedio como los latinoamericanos donde la
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estructura productiva tiene un importante sustento en el sector primario, de modo que
una volatilidad en el precio de las commodities impacta directamente sobre el conjunto
de variables macroeconémicas. En el caso de las economias petroleras la volatilidad en
la cotizacion altera radicalmente el PIB.

De hecho los paises pequeiios que basan su PIB en un monocultivo son muy sensi-
bles a los precios de exportacion, determinantes de su evolucién macroeconémica a la
baja en épocas de reduccién de precio y también en determinados casos de subida del
precio si ello incide en la apreciacién de la moneda local — fenémeno conocido con el
nombre de enfermedad holandesa—. Por otro lado, trabajos como el de Sala-i-Martin
y Subramanian (2003) sefialan el vinculo entre produccién de petréleo o minerales y
crecimiento econdmico, sobresaliendo la idea de que la abundancia de tales recursos
naturales puede actuar como una «maldicién» si la bisqueda de su control propicia
corrupcién y corroe las instituciones.

También los ingresos fiscales son afectados por los acontecimientos en estos mer-
cados, como lo demuestra la creciente importancia financiera global de los Fondos So-
beranos de Riqueza (FSR), cuyo origen se asocia muchas veces a la propiedad publica
de commodities estratégicos.

Finalmente unos precios muy voldtiles plantean problemas a la hora de implementar
politicas de estabilizacién y de reduccién a la dependencia de los commodities. La idea
es que en la fase ascendente del ciclo de precios la economia experimenta un alza en
las exportaciones, los ingresos fiscales y el producto, por lo que no existen incentivos
politicos para implementar medidas innovadoras tendentes a la diversificacién produc-
tiva, aunque tal vez se disponga de recursos con los cuales intentar abordar las mismas.
En la fase de bajada de precios, por otra parte, el deseo del poder politico por acotar la
influencia de las commodities serd mayor, pero es mds probable que se carezcan de los
medios y del contexto favorable para llevar a cabo las acciones pertinentes.

Para el caso de otras commodities energéticas como el gas o la electricidad, se
producen también situaciones como los analizados en forma de dilemas triples y que
pueden acarrear crisis energéticas. Asi por ejemplo, paises como Espafia o Portugal
entre otros, estdn condenados a ser largo tiempo una isla energética respecto a Europa
y no hay que olvidar que no existe ninguna politica energética comin europea y cada
Estado es soberano en este campo.

En este dmbito si aceptamos como deseable la total autonomia en el disefio de la
seguridad de abastecimiento hasta la aceptacion de que el mercado europeo serd una
realidad, el elemento a controlar es, obviamente, el de la pérdida de jurisdiccién. Pero
debe olvidarse uno completamente de la estabilidad regulatoria. Sin duda las reticen-
cias a la cesion de jurisdiccion a favor de un mercado supranacional no son ajenas a
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ellas. La senda de precios en Espafa, los derechos de los Contratos de Adquisicién de
Energia, CAE en Portugal y la necesaria armonizacién de las regulaciones entre ambos
paises son temas que sin duda deberdn ser abordados. Todos ellos afectan la estabilidad
regulatoria.

Otra arista del trilema es el referente al transito hacia el escenario europeo pero
manteniendo una cierta estabilidad regulatoria. Es el caso del control sobre fusiones y
adquisiciones a nivel comunitario. Para este andlisis debe abandonarse toda reflexién
sobre autonomia energética de un estado miembro concreto. En Espaifia, todos los in-
tentos en este sentido han sido fallidos debido sobre todo a los miedos, por parte del
Gobierno, en una excesiva concentracién y por parte de la industria a una percepcion
de excesiva discrecionalidad de la Administraciéon (casos Endesa-Iberdrola y el mas
reciente Gas Natural— Iberdrola). Otros ejemplos en el dmbito europeo han sido las
autorizaciones de concentracién por parte de la CE, con condiciones. En cualquier
caso, empresas espafiolas controladas por grupos energéticos extranjeros supondrian
pérdida de control sobre la autonomia energética.

5. CONCLUSIONES

El trabajo presentado ha analizado las diferentes opciones de politica econémica
posibles en un mundo global, incorporando la dimensién econémica, politica y social.
Las opciones de politica econémica se han singularizado en forma de «dilemas triples»
de la Globalizacién. Con ello, ademds, se ha querido poner énfasis en el problema
de eleccion entre lo deseable y lo factible, en un contexto en el cual se manifiesta la
imposibilidad de mantener simultineamente objetivos econémicos y sociales claves.
El punto de arranque del problema tiene que ver con el impacto de la globalizacién en
mercados como el comercial, financiero o el de commodities en un marco, como el ac-
tual, donde el ambito territorial y decisorio de lo politico (estados-nacién) no coincide
con el ambito territorial de lo econémico (el mercado es el mundo).

En este escenario, los movimientos internacionales de capital, en especial a corto
plazo, ejercen una influencia decisiva sobre los mercados financieros, sobre las divi-
sas, sobre el precio de las commodities y sobre la eficacia de politicas nacionales de
estabilizacién macroecondémica. Adicionalmente, y no por ello con menor alcance, la
globalizacién también origina conflictos en el dmbito politico-social. La coherencia
de la correspondiente argumentacidn, de todas formas, descansa en aceptar como algo
deseable participar en el proceso globalizador en el sentido de que, en resumidas cuen-
tas, sus ventajas en el dmbito econémico superan a los respectivos inconvenientes.
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Con este punto de partida resulta, entonces, que no es viable conseguir simultdnea-
mente mantener la soberania nacional de los estados a nivel convencional, disponer de
las estructuras propias del estado del bienestar y participar plenamente en el proceso
globalizador.

En efecto, el ejercicio de las prerrogativas de soberania nacional concretadas en dis-
posiciones administrativas, reglamentaciones y actuaciones supervisoras (basicamente
en el marco laboral, medioambiental y financiero) e implantar a la vez los atributos
propios del estado del bienestar, excluye a los paises del proceso globalizador por ra-
zones competitivas. Si, alternativamente, se opta por participar en lo global y mantener
las prerrogativas propias de soberania nacional, entonces se resquebraja, por razones
de eficiencia, la estructura propia del estado del bienestar. Y, en fin, participando igual
en el proceso globalizador y manteniendo las bases de una politica social en términos
de equidad, resulta que, en este caso, debe renunciarse a niveles de soberania por rela-
jacion de normas y reglamentaciones.

En la medida en que la globalizacién sea una realidad, son los otros dos aspectos
los que a la postre resultan minorizados. Porque, la cada vez mayor autonomia que la
globalizacién otorga al capital, lleva a aumentar el poder de las estructuras productivas
en contra de politicas sociales y medidas de salvaguarda de todo tipo. Si, en este con-
texto, cada pais pretende, entonces, actuar exclusivamente en funcién de sus propios
intereses, se llega a una situacion propia de «dilema del prisionero», obteniéndose el
peor de los resultados a nivel global.

En definitiva, se han puesto de manifiesto importantes disfuncionalidades del pro-
ceso global. Su constatacién es un referente que, por el momento, no ha propiciado
la necesaria reordenacion de las finanzas internacionales. Y si eso es asi en el dmbito
econdmico, en el relativo a lo politico-social los planteamientos oportunos atin se de-
baten en terreno mas lejano, puesto que implementar normas de «federalismo global»,
ni siquiera en aspectos timidamente parciales, no es objeto de preocupacién inmediata.
De esta forma, a medida que el fenémeno de la globalizacién se consolida, se agrandan
sus inconvenientes al no encarrilar sus ventajas evidentes.

Con la acentuacion de la crisis econdémica en 2009 ha resurgido el debate sobre las
opciones de politica econémica, confrontando el discurso liberal, 1a opcién keynesiana
y la proteccionista. Y parece que sean los tnicos debates posibles, esto es, el debate
histérico (no resuelto atin hoy) entre: ;Son mejores las politicas de eficiencia o las de
equidad?

Parece razonable que hoy la economia global necesita de una politica global (al
igual que cuando la economia era nacional la politica requerida para corregir los fallos
del mercado debia ser nacional). De hecho, a una escala menor, para contrarrestar la
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globalizacién los Estados-nacionales ya se han visto obligados a promover una integra-
cién supranacional de los espacios econémicos (Unién Europea). Y ello, ha compor-
tado renunciar a soberania (tipos de cambio, tipos de interés, a determinados sistemas
fiscales, etc.).

Asimismo, en gran parte la dindmica de la globalizacién estd originando una cre-
ciente polarizacién, una creciente desigualdad dentro de y entre los paises, y una ines-
tabilidad en los mercados, desde el financiero al de commodities y ello requiere algu-
nos mecanismos de estabilizacién de los mercados y de coordinacién y compensacion
politica-social «razonables». Es decir, requiere la articulacién de politicas a nivel inter-
gubernamental. Se trataria, ademads, de pactar a nivel internacional en materias como
por ejemplo la financiera, fiscal, laboral, energética, alimentaria y medioambiental.

En resumen, para conseguir simultineamente los objetivos de eficiencia y equi-
dad la globalizacién politica deberd coger el ritmo de la globalizacién econémica y
financiera.
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