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PANICO EN JAPON Y ALEMANIA POR EL VALOR DEL DÓLAR  

En abril de 1995, los funcionarios relacionados con los aspectos económicos en Alemania y Japón estaban sobrecogidos a causa de la vertiginosa caída del dólar estadounidense con respecto al yen y al marco.  En ambos países, el comercio representa una parte importante de la actividad económica; por ejemplo, en Alemania, casi 25 por ciento de la actividad económica está estrechamente relacionada con el comercio, en comparación con sólo 11 por ciento en Estados Unidos.  El aumento en el valor del marco y el yen tuvo un gran impacto sobre las empresas estadounidenses, alemanas y japonesas.

Desde principios de enero de 1995 y hasta mediados de abril de ese mismo año, el yen aumentó 16 por ciento su valor con respecto al dólar.  Esta apreciación del yen aumentó 16 por ciento el costo de cada artículo producido en Japón para su exportación a Estados Unidos.  La mayoría de los fabricantes de automóviles japoneses se encontró con que la producción de autos para exportación a Estados Unidos era poco rentable con los niveles de precios vigentes.  La posibilidad de aumentar los precios para compensar la apreciación en el valor del yen se veía limitada por los precios de los vehículos producidos en Estados Unidos.  Por el contrario, para las empresas estadounidenses que vendían en  Japón se trataba de buenas noticias, por ejemplo, a principios del mismo año el precio de una Jeep Cherokee de Chrysler bajó de 3,655,000 a 3,290,000 Yenes.

Otra preocupación que surgía por el aumento en el valor del yen y el marco con respecto al dólar, era el temor de que  las economías japonesa y alemana se estancaran aún más debido al alto costo de sus bienes exportados y, por tanto, se redujera la demanda de sus productos en todo el mundo.  Frente a este dilema, ¿con qué opciones contaban las empresas alemanas y japonesas?

Con ventas cada vez menos rentables en Estados Unidos, una opción era dejar de hacer negocios en Estados Unidos para evitar la acumulación de mayores pérdidas.  La mayoría de las empresas consideró que esta alternativa era poco deseable, porque se trata del mercado más grande y rico del mundo.  En realidad, estas empresas habían pagado grandes cantidades durante mucho tiempo para establecer operaciones en ese país (primas de opción) y para desarrollar el reconocimiento de marca.  Dejar el mercado estadounidense en ese momento, enfrentando pérdidas a corto plazo, significaría dejar que la opción de hacer negocios en Estados Unidos expirara antes de cualquier fecha de vencimiento obligatoria.  Las empresas deseaban renunciar a la participación que su marca poseía en el mercado a causa de movimientos poco favorables en el valor de las divisas; lo que muchas de ellas hicieron fue adoptar rápidamente un programa de reducción de costos, reingeniería de productos y trasladar sus plantas de Japón y Alemania, países con altos costos, a Estados Unidos, cuyos costos eran menores; a fines de 1996 estas plantas ya pagaban dividendos.  Toyota, por ejemplo, introdujo un modelo Camry mejorado con menor precio al modelo que reemplazó.  Con estos nuevos esfuerzos de eficiencia aumentaron las utilidades de Toyota, así como su participación en el mercado estadounidense, a expensas de muchos fabricantes locales de automóviles.  Para marzo de 1997, el valor del dólar también se había elevado de manera dramática en relación con el marco y el yen, el 20 de marzo de 1997 un dólar equivalía más de 123 yens.  Así, las empresas japonesas que estaban en el mercado estadounidense lograron un beneficio doble: primero, su atención al control de costos las hizo más competitivas que las compañías estadounidenses.  Segundo, entre principios de 1995 y principios de 1997, el dólar aumentó de valor 48 por ciento, haciendo que los bienes exportados del Japón adquirieran un creciente valor en el mercado mundial.

En este escrito  se analizan las causas que determinan los tipos de cambio para las monedas extranjeras y se examinan las opciones que se abren a las empresas transnacionales que deben competir en un mercado global de divisas, caracterizado por rápidos cambios en los valores relativos.

INTRODUCCIÓN  

A medida que la economía mundial se integra cada vez más, todas las empresas y personas se ven afectadas por el desarrollo de la economía de los países ajenos al propio.  El debate sobre el Tratado de Libre Comercio de América del Norte ha llamado la atención de todo el mundo sobre estas relaciones; al igual que el ALCA.  Las personas se ven afectadas por las condiciones económicas a medida que las empresas transnacionales buscan el lugar más barato para fabricar sus productos, lo que tiene como resultado que un país gane puestos de trabajo y otro los pierda, Tal vez una empresa textil se mude de Carolina del Norte a México, al tiempo que Audi planea construir una nueva planta en el sudeste de Estados Unidos.  Para decidir la ubicación de sus plantas, los gerentes toman en cuenta los costos de salarios, la calidad de la fuerza de trabajo, los costos de transporte, de materias primas, los tipos de cambio y los riesgos políticos (como los de expropiación y bloqueo de fondos).  Además, las empresas pueden decidir ubicarse en varios países para lograr un acceso más rápido a las nuevas tecnologías, a medida que se desarrollan.  La ubicación de las plantas internacionales se diseña, al menos en parte, para evitar las barreras políticas y de regulación.  Por ejemplo, los fabricantes japoneses de automóviles, como Toyota, Nissan y Honda, han construido grandes plantas de ensamble en Estados Unidos, en parte como respuesta a las cuotas de importación y para reducir la presión de mayores restricciones futuras.

Los gerentes financieros que desean aventurarse en el mercado financiero global pueden encontrar alternativas de financiamiento con menor costo que las disponibles en sus países de origen.  Con la reducción de las barreras comerciales en todo el mundo, los gerentes del mañana no pueden limitar sus conocimientos a la "isla estadounidense".  Más bien, esos gerentes descubrirán que comprender el funcionamiento del mercado financiero global es un elemento fundamental de sus conocimientos y habilidades básicas.

Este seminario, se enfatiza con el análisis de las finanzas internacionales, como característica de la globalización; ver anexo al final. Aquí se exploran los factores que determinan los tipos de cambio y se estudian diversos aspectos del riesgo cambiario, así como las maneras de manejarlo.

Las compañías, tanto estadounidenses como extranjeras, se "internacionalizan" por cinco razones principales:

1.
Para buscar nuevos mercados. Después de que una compañía ha saturado su mercado nacional, las oportunidades de crecimiento son frecuentemente mejores en los mercados extranjeros.  Por lo tanto, algunas empresas que se han desarrollado dentro de la unión americana tales como Coca-Cola y McDonald's se han ampliado en forma agresiva hacía mercados de ultramar y ciertas empresas extranjeras tales como Sony y Toshiba dominan actualmente el mercado de aparatos electrónicos para los consumidores de los Estados Unidos.

2.
Para buscar materia prima.  No es sorprendente que muchas compañías petroleras de los Estados Unidos corno Exxon, tengan subsidiarias muy grandes alrededor de todo el mundo para garantizar el acceso a los recursos básicos que se necesitan para sostener la línea básica de negocios de la compañía.
3.
Para buscar nueva tecnología.  Ninguna nación individual mantiene una ventaja de mando en todas las ramas de la tecnología, por lo tanto las compañías están recorriendo el mundo en busca de ideas vanguardistas científicas y de diseño.  Por ejemplo, Xerox ha introducido más de 80 copiadoras diferentes para oficinas en los Estados Unidos, las cuales habían sido diseñadas y fabricadas por su negocio conjunto de nacionalidad japonesa, Fuji Xerox.  De manera similar, algunas versiones del detergente super concentrado que Procter & Gamble formulado  por primera vez en Japón como respuesta al producto de un rival están ahora siendo comercializadas bajo el nombre de Ariel en Europa y están siendo probadas bajo las etiquetas de Cheer y Tide en los Estados Unidos.

4. Para buscar la eficiencia en la producción.  Las compañías  que se desempeñan en países que tienen altos costos de producción están cambiando su manufactura hacia los países de bajo costo, Por ejemplo, GE tiene plantas de producción y de ensamblaje en México, Corea del Sur y Singapur y aun los productores japoneses están cambiando una parte de su manufactura hacia ciertos países de bajo costo en el borde el Pacífico.  La habilidad para cambiar la producción de un país a otro tiene importantes implicaciones para los costos de la mano de obra en todos los países, Por ejemplo, cuando Xerox amenazó con transferir sus centros de reconstrucción de copiadoras a México, su sindicato de Rochester, Nueva York, estuvo de acuerdo en adoptar mejoramientos en la productividad capaces de mantener sus operaciones dentro de los estados unidos.

5. Para evitar obstáculos políticos y regulatorios. La principal razón para que las compañías japonesas de automóviles desplazaran su producción a los estados unidos fue el evadir las cuotas de importación de los Estados Unidos. En la actualidad, Honda, Mazda, Mitsubishi, Nissan y Toyota están ensamblando automóviles o camiones en los Estados Unidos.  Uno de los factores que impulsó al productor farmacéutico estadounidense Smith Kline y a la empresa británica Beecham para que se fusionaran fue el hecho de que querían evitar la concesión de licencias y de demoras regulatorias en sus mercados mas grandes.

NEGOCIOS INTERNACIONALES
Durante varios siglos, los economistas internacionales han usado la teoría económica clásica de la ventaja comparativa para explicar los movimientos de comercio entre los países.  De los escritos de Adam Smith y de David Ricardo en los siglos XVIII y XIX, resulta la teoría que, en términos llanos, establece que todos ganan si cada nación se especializa en la producción de aquellos bienes que produce con una mejor eficiencia relativa (consulte el Apéndice para una explicación detallada), La teoría ha apoyado argumentos sobre el libre comercio, como el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC o, en inglés, NAFTA, North American Free Trade Agreement).

La doctrina de la ventaja comparativa suponía que aunque los productos de la actividad económica se desplazarían a escala internacional, los factores de producción estaban relativamente fijos en el sentido geográfico.  Se suponía que la tierra, el trabajo y el capital eran inamovibles en el ámbito internacional.  Aunque los primeros economistas no fueron más allá de sus tres factores iniciales, se implicaba que otros factores, como las habilidades administrativas, la educación de los trabajadores y las capacidades de investigación y desarrollo, eran en gran parte atributos de naciones particulares.

La todavía creciente ola de después de la Segunda Guerra Mundial, en cuanto a inversión extranjera directa y al crecimiento de empresas de negocios multinacionales, es tal vez el mayor fenómeno económico de la segunda mitad del siglo XX.  Este avance, que tiene un enorme potencial para la mejoría económica de la población mundial, va en contra de los postulados de Smith y Ricardo en cuanto a que está basado en la movilidad internacional de los factores de producción más importantes del siglo XX.

El capital conseguido en Londres por una empresa con base en Bélgica financiaría la adquisición de maquinaria para una sucursal situada en Australia. Un equipo administrativo de la Renault francesa podría hacerse cargo de un complejo automovilístico estadounidense en Argentina.

Ropa para muñecas, confeccionada en Corea del Sur en máquinas de coser de fabricación japonesa, de acuerdo con especificaciones estadounidenses, se enviaría al norte de México para ser conjuntada con otros componentes de las muñecas fabricadas por una empresa estadounidense para ser vendidas en Nueva York y Londres durante la temporada navideña.

Un banco en Hong Kong que se erigió originalmente con administradores y capital británicos, obtiene el control de una importante cadena bancaria al norte del estado de Nueva York, que a su vez financia la construcción de barcos en Corea del Sur destinados a la marina mercante griega.

CLASIFICACIÓN DE LAS ACTIVIDADES DE NEGOCIOS INTERNACIONALES

Dividimos las transacciones de negocios a través de las fronteras en tres categorías:

Internacional.  Las actividades internacionales tradicionales en los negocios son la importación y la exportación.  Los bienes se producen en el mercado interno y luego se exportan a compradores en el extranjero.  El centro de los problemas de la administración financiera de esta actividad de comercio internacional básica está en los procesos de pago entre el comprador o vendedor extranjero y el vendedor o comprador nacional.

Multinacional.  Al incrementarse el negocio internacional, las empresas necesitan estar más cerca de los consumidores, más cerca de las fuentes de insumos más baratas o más cerca de otros productores del mismo bien para obtener ganancias de sus actividades.  Necesitan tanto producir como vender en el extranjero.  Cuando la empresa nacional amplía sus operaciones más allá de sus fronteras, incorporando actividades en otros países, se clasifica como multinacional.
Transnacional. Cuando la empresa multinacional amplía sus divisiones, filiales, subsidiarias, redes de proveedores, clientes, distribuidores, minoristas y todos los demás que están dentro de las actividades de la empresa, el alguna vez tradicional "país sede" está cada vez menos definido.  Las empresas como Unilever, Philips, Ford, Sony, Schlumberger, Royal Dutch Shell y Asea Brown Boveri se han convertido en intrincadas redes con oficinas sede definidas por separado según sus productos, procesos, capitalización o hasta impuestos.

ACTIVIDADES FINANCIERAS MULTINACIONALES

La administración financiera, aun en el ambiente interno, es una de esas curiosas combinaciones entre la precisión matemática (pagos a principal e intereses, oferta pública inicial, administración de los activos circulantes, etc.) y la principal fuente de comportamiento completamente aleatorio: el comportamiento humano.  Cuando las actividades de la administración financiera deben cruzar fronteras geográficas, culturales, políticas y jurisdiccionales, se toma crítica la atención que se presta a la organización y a las metas.

FACTORES QUE AFECTAN LOS TIPOS DE CAMBIO
Los tipos de cambio entre divisas varían con el paso del tiempo, reflejando los aspectos de oferta y demanda para cada una.  Por ejemplo, la demanda de las Libras esterlinas procede de diversas fuentes, como los compradores de las exportaciones británicas que deben pagar sus compras en libras; inversionistas extranjeros que desean hacer negocios en activos físicos o financieros en Gran Bretaña y especuladores que esperan aumente el valor de la libra con relación a otras divisas.  También el gobierno británico puede ser una fuente de demanda, si trata de impedir que el valor de la libra (respecto de otras monedas) descienda, al emplear su reserva de otras divisas o de oro para adquirir libras en el mercado,

Los importadores británicos, que necesitan convertir sus libras en monedas extranjeras para pagar sus compras, los inversionistas británicos que desean hacer negocios en otros países y los especuladores que esperan que el valor de la libra disminuya en relación con otras divisas, constituyen las fuentes de oferta.
Los tipos de cambio también se ven afectados por las condiciones políticas y económicas que influyan sobre la oferta y la demanda de la divisa.  Algunas de estas condiciones son las diferencias en las tasas de interés y en la inflación entre los países, las estrategias comerciales y la estabilidad política del gobierno.  Una tasa alta inflacionaria en un país tiende a disminuir el valor de su moneda con respecto de las divisas de otros países con tasas más bajas.  El tipo de cambio irá a la baja conforme los tenedores vendan o negocien la moneda del país por otras divisas cuyo poder adquisitivo no disminuye a tanta velocidad.  Por el contrario, las tasas de interés relativamente elevadas dentro de un país tienden a elevar el tipo de cambio en la medida que los inversionistas extranjeros buscan convertir sus divisas y adquieren esos valores con alto rendimiento.

La imposición de aranceles, cuotas, restricciones a las transacciones con divisas y demás políticas comerciales gubernamentales limitan las importaciones, reducen la oferta de la moneda de ese país en el mercado de divisas, lo que a su vez tiende a elevar su valor con respecto de otras divisas y, por tanto, elevar las tasas de interés. 

Por último, la estabilidad política del país influye en los riesgos que perciben los inversionistas extranjeros que hacen negocios en él.  Estos riesgos incluyen la posible expropiación de Inversiones o restricciones sobre la cantidad de fondos (como rendimientos sobre inversiones)

ARBITRAJE DEL INTERÉS CUBIERTO Y PARIDAD DE LAS TASAS DE INTERÉS
Existe una estrecha relación entre las tasas de interés de dos países y la prima o descuento en el tipo de cambio forward.  Imaginemos que un inversionista estadounidense dispone de 1.2 millones de dólares para invertir y observa que la tasa de interés sobre los certificados de depósito a 90 días en los bancos alemanes es de 4 por ciento para los 90 días, Al mismo tiempo, la tasa de los certificados de depósito en Estados Unidos es de sólo 2 por ciento.  La tasa spot del alemán (DM) es de 0.60 dólares por marco y la tasa forward a 90 días es también de '0.60 dólares.  Como inversionista, sabe que puede convertir de inmediato 1.2 millones de dólares en 2 millones de marcos a la tasa spot del día, de 0.60 dólares, sin riesgo.  También puede aprovechar durante 90 días la tasa de interés de 4 por ciento, adquiriendo un certificado de depósito alemán con los dos millones de marcos.  Sin embargo, transcurridos los 90 días, existe un riesgo relacionado con el tipo de cambio al convertir nuevamente en dólares los dos millones de marcos.  Puede garantizar esta tasa al vender en el mercado forward a 90 días los dos millones de marcos (más el interés que reciba por el certificado de depósito alemán) a la tasa forward del día: 0.60 dólares por marco, lo que le garantizará una utilidad libre de riesgos.  Examinemos los siguientes pasos en esta transacción:

1.
Conversión de 1.2 millones de dólares en dos millones de marcos, a 0.60 dólares por marco, tasa spot del día.

2.
Compra, en un banco alemán, de un certificado de depósito a 90 días, con un rendimiento de 4 por ciento cada 90 días.

3.
Al mismo tiempo, vender 2.08 millones de marcos en el mercado forward (los dos millones de marcos originales más 80,000 de intereses), a 0.60 dólares por marco, lo cual representa en términos netos 1,248,000 dólares.

4.
Esto se compara de manera favorable con los 1,224,000 de dólares (1.2 millones más intereses a una tasa del 2 por ciento) que podría haber recibido por invertir en un certificado de depósito estadounidense.

Esta transacción sin riesgos le permitió obtener un rendimiento adicional de 24,000 dólares sobre lo que habría logrado de invertir en Estados Unidos.  Debido a que virtualmente no existen barreras para impedir que las personas participen en esta transacción, llamada arbitraje de interés cubierto, cabe esperar que las oportunidades como éstas de obtener rendimientos adicionales libres de riesgo no durarán demasiado tiempo. 

Al mismo tiempo, a medida que los inversionistas estadounidenses vendan marcos en el mercado forward para cubrir su postura, esto impondrá presiones descendentes sobre la tasa forward para que el precio del marco disminuya hasta un precio inferior a los 0.60 dólares.  Además, a medida que los fondos salgan de Estados Unidos hacia a Alemania, la reducida oferta de fondos elevará las tasas de interés estadounidenses mientras que la excesiva oferta de dinero en Alemania hará que sus tasas de interés tiendan a la baja.

El efecto neto de las transacciones y las presiones de mercado será una condición de equilibrio en la que no es posible realizar transacciones de arbitraje cubierto.  Esta relación se conoce como paridad en la tasa de interés (interest rate parity, IRP)  Pulse para más info.. . Cuando ésta existe, la tasa forward será distinta de la tasa spot justo lo suficiente para compensar el diferencial en la tasa de interés entre ambas divisas.  La paridad en la tasa de interés establece que la tasa local (o doméstica) debe ser mayor (o menor) a la tasa extranjera en una cantidad igual al descuento (prima) forward de la divisa local.  En otras palabras, la prima o descuento forward de una divisa, cotizada en términos de otra, es aproximadamente igual a la diferencia en las tasas de interés que predominan entre ambos países.  Así, si las tasas de interés en Alemania son mayores que en Estados Unidos, entonces la condición de paridad en las tasas de interés indica que se puede esperar que el dólar aumente su valor respecto al marco.  

LOS MERCADOS DE DIVISAS EXTRANJERAS Y LOS TIPOS DE CAMBIO

Por lo general, cada vez que una compañía estadounidense compra bienes o servicios a una empresa en otro país, se utilizan dos tipos de moneda.  Por ejemplo, cuando una empresa estadounidense compra materiales a un proveedor británico, éste prefiere que el paro se realice en libras, en tanto que la empresa estadounidense prefiere hacerlo en dólares.  Si el acuerdo de venta establece que el pago se realice en libras, la empresa estadounidense deberá cambiar (es decir, vender) dólares para obtener la cantidad de libras requerida.  La cantidad exacta de dólares que la empresa estadounidense deberá vender, depende del tipo de cambio entre ambas divisas.

Supóngase, por ejemplo, que el tipo de cambio en el momento de la transacción es de 1.48 dólares por libra; supóngase además que el proveedor británico y la empresa estadounidense acordaron un precio de dos millones de libras por los materiales.  La empresa estadounidense deberá entonces cambiar 2.96 millones de dólares (esto es, £2,000,000 x 1.48/), para obtener las divisas británicas necesarias para pagar la compra.

En la mayoría de los países es posible cambiar, por divisas locales, las divisas extranjeras necesarias para las transacciones financieras internacionales, en los grandes bancos comerciales o en un banco central operado por el gobierno.  El volumen de las transacciones en divisas es muy grande.  Por ejemplo, en 1990, el Banco de Pagos Internacionales calculó que el comercio cotidiano en divisas extranjeras de todo el mundo representaba un total de 640,000 millones de dólares.  De esta cantidad, casi un 60% fue entre bancos internacionales, aproximadamente 25% entre bancos dentro de un país; y el resto entre casas de cambio de divisas y otros clientes de la banca.  Los centros de negociación de divisas más importantes están en Nueva York, Tokio, Hong Kong, Singapur, Bahrein, Francfort, Zurich, Londres, San Francisco y Los Ángeles.

EL MERCADO DE EURODIVISAS

Una eurodivisa es una divisa que se deposita en un banco fuera de su país de origen.  Las eurodivisas se crean cuando, por ejemplo, una empresa estadounidense transfiere dólares de un banco en Estados Unidos a otro que se encuentra fuera de ese país.  También alguien fuera de Estados Unidos podrá recibir dólares como pago, en una transacción comercial o debido a la compra de divisas extranjeras en el mercado.  Cuando estos dólares se depositan en un banco fuera de Estados Unidos, se convierten en eurodólares.  El banco puede ser extranjero. como el Deutsche Bank, o bien una sucursal en el extranjero de un banco estadounidense, como la del Chase Manhattan que se ubica en Francfort.  Otras importantes eurodivisas incluyen los euromarcos, euroyens y eurolibras (marcos alemanes, yens japoneses y libras esterlinas), depositados fuera de su país de origen.  El tamaño total del mercado de eurodivisas supera los 5 billones de dólares.  Aproximadamente dos terceras partes de las eurodivisas están denominadas en dólares estadounidenses.

Como explicación, considérese el ejemplo siguiente: BMW vende un automóvil a un distribuidor estadounidense, por 60,000 dólares; el distribuidor estadounidense paga a BMW con un cheque por esa cantidad contra el Chase Manhattan Bank, entonces BMW debe decidir qué hacer  con este cheque; La  empresa podría vender los dólares de inmediato (comprar marcos alemanes).  Sin embargo, quizá la empresa desee retener los dólares para utilizarlo mas adelante ( o para pagar  por bienes adquiridos a empresas en Estados Unidos), por lo que adquiere un depósito en eurodólares depositando el cheque en el Deutsche Bank de Alemania. El  depósito típico en eurodivisas es un depósito no negociable a plazo fijo.  Los vencimientos pueden ser desde un día hasta cinco años. El mercado de eurodivisas representa una importante alternativa a las fuentes locales de divisas para las empresas transnacionales.  Por ejemplo, en Estados Unidos las transnacionales grandes y bien establecidas pueden tomar créditos en el mercado financiero local o en forma internacional, como el mercado de eurodivisas.  Si General Motors decide tornar un crédito en el mercado de eurodólares, podrá recibir un crédito en eurodólares de un banco extranjero, como el Barclays Bank en Londres o el Deutsche Bank en Francfort, Por lo general, la tasa de interés en mercado de Eurodólares se relaciona con la tasa de oferta interbancaria (London InterBank Offer  Rate) en Londres, o LIBOR. LIBOR es la tasa de interés a la que los bancos del mercado de eurodivisas se prestan dinero entre sí.  Por lo general, el costo del  crédito en eurodivisas se establece con un margen por encima de LIBOR.  En términos generales, las tasas de los créditos en eurodólares están entre el 0,5 y el 3% sobre LIBOR, con una media aproximada del  1.5 % .Los créditos en eurodivisas tienen vencimientos de hasta diez años, para los deudores de mejor calidad.

EL EURO: UNA MONEDA COMÚN DE LA UNIÓN EUROPEA
Está propinado que un gran número de países de la Unión Europea creen y comiencen a utilizar una nueva moneda común desde  1999, llamada Euro.  Esta nueva moneda, de hecho, representará una canasta de mercado de las divisas de los países integrantes.  Durante un periodo de transición, las divisas de los países individuales y el Euro permanecerán en circulación.  A la larga, el) plan es que el Euro reemplace por completo a las monedas de los países participantes.  Si bien en el presente el plan parece estar aplicándose, existen varios obstáculos políticos y económicos que aún es preciso superar antes de poder instrumentar con éxito el plan.

COTIZACIONES DIRECTAS E INDIRECTAS
Los tipos de cambio pueden expresarse como cotizaciones directas o indirectas.  Una cotización directa es el precio de la divisa local en unidades de la moneda extranjera.  Por ejemplo, desde el punto de vista de una empresa estadounidense, una cotización de 0.58 dólares por marco alemán (DMl) sería directa.  Una cotización indirecta es el precio, en divisas extranjeras. de una unidad de la divisa local.  Una cotización de 1.7241 marcos alemanes por dólar sería indirecta desde el punto de vista de una empresa estadounidense.  Las cotizaciones directas   y las indirectas tienen una relación recíproca.  En consecuencia, la cotización indirecta ,se obtiene tomar  el recíproco (1/ 0.58/DM) de la cotización directa.
LOS TIPOS DE CAMBIO SPOT

Los tipos de cambio entre los dólares estadounidense y las monedas de la mayoría de los países. se informan todos los días en el Wall Street Journal.  La tabla siguiente  consigna los tipos de cambio (cotización directa) entre el dólar estadounidense y las diversas divisas para el día 27 de diciembre de 1996 y para el primero de diciembre de 1993.


País
Moneda
1996
1993


Australia
Dólar
$0.7953
$0.6558


Gran Bretaña
Libra
$1.6945
$1.4775


Canadá
Dólar
$0.7311
$0.7500


Francia
Franco
$0.1907
$0.16829


Alemania
Marco
$0.6433
50.5807


India
Rupia
$0.02790
$0.0312


Italia
Lira
$0,0006536
$0.0005816


Japón
Yen
$0.008673
$0.009191


Holanda
Florín
$0.5731
$0.5178


Sudáfrica
Rand
$0.2135
$0.2967


Suecia
Corona
$0.1458
$0.1177


Suiza
Franco
$0.7416
$0.6658



ECU
$1.2415
$1.11620

Estas cotizaciones son para operaciones entre bancos, en cantidades de un millón de dólares o más.  Por lo general, el resultado de las transacciones más pequeñas es de menos unidades de una divisa por dólar.  Las cotizaciones de la tabla anterior  se conocen como tipo de cambio spot.  La paridad spot  Pulse para más info.  representa el tipo de cambio de las divisas que se compran y venden para entrega inmediata.

Los bancos obtienen utilidades de las transacciones en divisas al comprar éstas a una tasa (compra) y venderlas a otra más elevada (venta).  Por ejemplo, es posible que un banco cotice los marcos alemanes a 0.5795 a la compra y 0.5807 a la venta.  Muchas veces, esta cotización se escribe simplemente como 0.5795~07. La diferencia entre el tipo de compra y el de venta para las divisas muy cotizadas por lo general está en el rango de 0. 1 a 0.5%
FORWARD

Además de las transacciones spot, las divisas pueden comprarse o venderse para su entrega a futuro, por lo general 30, 90 0 180 días a partir de la fecha.  En estos casos, se utilizan los forward en lugar de las tasas spot.  El tipo de cambio forward entre los dólares y las monedas de los países industrializados más importantes se informan a diario en el Wall Street Journal.  
FUTUROS DE DIVISAS
Un contrato futuro en divisas es similar a un contrato forward.  Ambos buscan la entrega de una cantidad específica de algún artículo, como una divisa extranjera, en un futuro, al precio establecido en el momento actual.  Por lo general, un contrato forward Pulse para más info es un acuerdo entre dos partes que se conocen entre sí, como un importador y un banco comercial.  El cumplimiento del contrato por parte del comprador y del vendedor depende del carácter y capacidad de las partes.  Debido a que estos contratos se negocian entre dos personas, los contratos forward pueden establecerse para cualquier lapso futuro y por cualquier cantidad de cualquier artículo que ambos convengan.  Los contratos forward no son líquidos; es decir, es muy difícil o imposible que una de las partes transfiera su interés en el contrato a la otra, una vez que se conviene éste.  El vendedor deberá entregar el artículo prometido en el momento convenido en el contrato, y el comprador debe pagar por él y aceptar la entrega.

En contraste con un contrato forward, un contrato de futuros es un acuerdo de intercambio negociado que busca la entrega de una cantidad uniforme de un artículo (como 125,000 marcos alemanes) en una. fecha de vencimiento uniforme.  El mercado más importante de futuros en divisas, en Estados Unidos, es la Bolsa Mercantil de Chicago (Chicago Mercantile Exchange).  Los contratos que se negocian en ella, vencen el tercer miércoles del mes del contrato, y el último día de negociación es dos días previos.  

A diferencia de los contratos forward, virtualmente no hay riesgo en el cumplimiento en un contrato de futuros.  En lugar de que el comprador y el vendedor del contrato negocien directamente entre sí, la "cámara de distribución de divisas" actúa como comprador y vendedor en todos los contratos.  Los compradores y vendedores de contratos de futuros deben colocar un colateral (una fianza de cumplimiento).  Cada día, el valor del contrato se "marca con el mercado", y las partes pagan todas las pérdidas y ganancias en efectivo.  Si no se cumple un pago, la cámara de compensación vende el contrato y cobra, de la fianza correspondiente a la parte que incumple, todas pérdidas que hubiera.  

En esencia, es posible pensar que el contrato de futuros es una serie contratos forward que se pasan día con día.  Sólo aproximadamente el 5% de los contratos de futuros en divisas se pagan como medios para entregar la divisa fundamental del vendedor al comprador.  Es más común que las partes compensen su posición antes del vencimiento, al hacer una transacción opuesta a la original.  Por ejemplo, el comprador de un contrato de 125,000 DM, con entrega en marzo, por lo general vende un contrato idéntico antes del vencimiento.  La venta de un contrato idéntico por parte de un comprador inicial del mismo contrato compensa totalmente la posición de éste, desde el punto de vista de la cámara de compensación.

OPCIONES DE DIVISAS 
En tanto que los contratos forward y de futuros en divisas reflejan la obligación de comprar o vender una divisa en una fecha futura, las opciones son contratos que dan al comprador la opción:
el derecho, pero no la obligación, de comprar o vender una cantidad fija de una  divisa a un precio fijo en un momento posterior o hasta la fecha de vencimiento de la opción. Pulse para más info.  Existen
dos tipos fundamentales de opciones.  Una opción de compra es una opción para   adquirir
algo,  como una divisa,  y  una opción de venta   es  una de  opción para entregar algo (la divisa).  Una opción americana da al poseedor el derecho de comprar (opción de compra) o vender (opción de venta) la divisa correspondiente, en cualquier momento, antes del vencimiento.  En contraste, una opción europea da al tenedor el derecho de comprar o vender la divisa correspondiente sólo al vencimiento.  Los grandes bancos comerciales ofrecen opciones personalizadas para todas las divisas importantes con periodos de ejercicio de hasta un año.  Además, las opciones de divisas se negocian en la Bolsa de Valores de Filadelfia y en la Bolsa Mercantil de Chicago.  Las opciones en divisas proporcionan una alternativa a los contratos. forvvard y de futuros para las empresas que buscan controlar su riesgo cambiario. 

LA GLOBALIZACIÓN:  DESAFÍOS Y OPORTUNIDADES 

El proceso de globalización económica ha venido afectando, de una u otra forma, a todos los habitantes del planeta y por eso diversos analistas lo consideran como la revolución o transformación más importante del mundo contemporáneo.  Desde la terminación de la Guerra Fría y la caída del muro de Berlín en 1989, estamos viviendo una era de transición de grandes proporciones históricas.  Todas las actividades humanas desde el trabajo, la salud, la educación y los servicios hasta la recreación, el transporte y las comunicaciones están siendo impactadas.  Entender la naturaleza, los antecedentes, las causas, las consecuencias y las ¡aplicaciones de este proceso, constituye una necesidad de todas las sociedades ya que la forma en que un país determinado maneje su inserción en la economía internacional puede generar enormes beneficios o puede tener grandes costos.  

A manera de ejemplo, entre los beneficios se puede mencionar que países del Asia, incluyendo a India y China, han podido sacar de la pobreza absoluta a más de 400 millones de habitantes en los últimos veinte años, gracias a su creciente integración con el resto del mundo, entre los costos se puede mencionar la transnacionalización del crimen y del narcotráfico; también se puede hacer referencia a la crisis asiática de 1997, que puso en peligro el sistema económico mundial y que amenazó con llevarnos a una profunda depresión mundial, con resultados negativos para todos los  países.  Por eso algunos analistas como Roger Altman, antiguo subsecretario del Tesoro de los Estados Unidos, consideran el sistema financiero internacional como la bomba atómica del sistema económico actual.  El objetivo fundamental de este ensayo, según Diego Pizano, es ofrecer una visión del fenómeno desde una perspectiva latinoamericana.

EL CONCEPTO 
La globalización  Pulse para más info. es un proceso muy complejo. ¿Qué se entiende por complejidad?  En este contexto un fenómeno complejo es un proceso caracterizado por la interacción de un gran número de variables y por la existencia de diversas dimensiones.  Pienso que el grado de complejidad de la globalización es más alto al que tienen que enfrentar los científicos del mundo natural, ya que debemos manejar un mayor número de variables y con relaciones funcionales que no son estables en el tiempo.  En el caso de la física, la velocidad de la luz es constante y la fuerza de gravedad se puede medir con precisión; en el caso de la economía, la velocidad de circulación del dinero cambia con frecuencia y la relación entre la inflación y el desempleo no es la misma en todas las épocas y todas las sociedades.  Tal vez esto explica por qué el famoso científico Max Planck (Premio Nobel de Física) le comentó al profesor Keynes que había intentado estudiar economía cuando era joven, ¡pero se había dado cuenta que era demasiado difícil!

Hace varios años le propuse esta idea relacionado con la complejidad al profesor Karl Popper, uno de los más destacados filósofos de la ciencia del siglo XX y me respondió: "Acabo de terminar un libro” con el profesor Eccles (Premio Nobel de Medicina) sobre el cerebro humano y tengo la impresión que este campo es aún más complejo; en el caso de los sistemas económicos uno puede suponer que la gente es más o menos racional y eso facilita la constricción de modelos".  Le respondí que para tener un conocimiento completo de cómo opera el sistema económico mundial, uno tendría que entender cómo funciona el cerebro humano (para comprender cómo los distintos agentes toman sus decisiones) mientras un físico no tiene la misma necesidad cuando está estudiando el comportamiento de las partículas elementales o de los gases.  Este ilustre profesor me señaló que esa era una idea interesante pero que no conocía ningún economista que estuviera tratando de integrar la neurología y la teoría económica.  En ese momento (1977) yo tampoco conocía ninguno, pero unos años más tarde me encontré con los escritos del profesor Herbert Simon (Premio Nobel de Economía) relacionados con la interacción entre la psicología, la economía y la política; en uno de sus escritos' afirmó:

"Nothing is more fundamental in setting our research agenda and inforning our research methods than our view of the nature of the human beings whose behavior we are studying". (Nada es más fundamental en la definición de nuestra agenda de investigación y de nuestros métodos de investigación, que nuestra visión de la naturaleza de los seres humanos cuyo comportamiento estamos estudiando).

Este académico, considerado como uno de los pioneros de la inteligencia artificial, estudió el procesó de decisiones de empresarios que tienen que actuar en un ambiente de información incompleta y tienen que tener en cuenta las posibles decisiones de los demás agentes para buscar soluciones que son satisfactorias, pero que no necesariamente coinciden con las .óptimas.  Este enfoque, que se aparta de la racionalidad plena, ha tenido mucha influencia en áreas como el entendimiento del comportamiento empresarial, la selección de portafolios de inversión y la identificación de posibles países en los cuales adelantar un proyecto de inversión extranjera directa.

DIEZ GRANDES PREGUNTAS
A esta altura del análisis surgen rápidamente diez interrogantes fundamentales: i) ¿En qué medida se trata de un proceso realmente nuevo? ¿Cuáles son sus orígenes y sus causas? ii) ¿Hasta qué punto se trata de un proceso global? iii) ¿En qué medida es un proceso irreversible? iv) ¿Cuáles son las causas de la volatilidad financiera y económica a nivel mundial? v) ¿Cuál es la relación entre la globalización y la distribución del ingreso a nivel mundial y nacional? (vi) ¿Ha existido el comercio libre en el mundo en los últimos 200 años? <-,Qué relación existe entre el crecimiento del comercio y el desarrollo? ¿Se han beneficiado los países en desarrollo de las negociaciones del GATT y de la OMC vi¡) ¿Cuáles son los principales costos y beneficios del proceso desde la perspectiva de los países en desarrollo? vi¡¡) ¿Cuáles son las perspectivas de la economía internacional y de los países exportadores de productos primarios? ix) ¿Cuál debería ser el papel de los organismos multilaterales y cómo se podría mejorar la arquitectura financiera internacional? x) ¿Cuál ha sido la experiencia de Colombia y de algunos países de América Latina con este proceso? ¿Cómo podrían estos países maximizar los beneficios y minimizar los costos?

ANTECEDENTES HISTÓRICOS
Se está desarrollando un interesante debate sobre el inicio del proceso de globalización.  Algunos analistas piensan que el descubrimiento de América marca el comienzo del fenómeno.  Así pensaba Adam Smith quién hace más de 200 años escribió en la Riqueza de las naciones: "El descubrimiento de América y el de un paso al Oriente por el Cabo de Buena Esperanza son los dos más grandes y más importantes eventos registrados en la historia humana".  Marx, por su parte, consideraba que en el siglo XIV se sentaron las bases del sistema capitalista y desde esa época se inició su difusión a nivel internacional.  El profesor Anthony Giddens", director del London School of Economics, piensa que el impulso del proceso viene del siglo XVIII y especialmente de la revolución industrial.  En el seminario de la Fundación Gorbachev, el profesor Stanislav Menshikov de la Academia de Ciencias de Rusia, afirmó que los grandes descubrimientos de los siglos XV y XVI estimularon el crecimiento del comercio internacional pero atacó esta visión como eurocentrista, ya que desconoce los grandes aportes de las civilizaciones asiáticas.  Yo me permití anotar que admiraba las contribuciones de Asia (China, por ejemplo inventó el papel, la brújula, la pólvora y otras importantes innovaciones) pero que no era posible imaginar la globalización sin la participación del continente americano.  Una de las consecuencias del descubrimiento de este hemisferio fue el incremento de la producción mundial de alimentos.  

De acuerdo con algunos académicos importantes", aún la población de varios países, entre ellos China, aumentó como resultado de la siembra de productos americanos como la papa y el maíz.

En los siglos XVI y XVII el comercio internacional y la inversión extranjera no aumentó mucho, dado que los costos de transporte y de comunicación seguían siendo muy altos.  El crecimiento económico mundial entre el año 1500 y el año 1820 fue de sólo 0,33% por año y las exportaciones representaban apenas el 1 % del PIB global. Por eso no es sorprendente que académicos como los profesores O'Rourke y Williamson han encontrado, mediante pruebas empíricas, que la globalización comenzó en serio en el siglo XIX.  A partir de 1850 el nivel de integración de las economías aumenta en forma considerable y por eso se habla del período comprendido entre 1850 y 1914 como la primera gran época de la globalización.  Aquí cabe una acotación fundamental.  Como lo ha explicado el profesor Douglass North en varios de sus libros, antes del siglo XVIII se desarrollaron una serie de estructuras institucionales que favorecieron la innovación, entre otras el respeto a los derechos de propiedad. ¿Cómo se compara el proceso vivido entre 1850 y 1914 con el que estamos experimentando en la actualidad?

Veamos primero algunos indicadores cuantitativos. En 1820 la población mundial ascendía aproximadamente a mil millones de personas y el producto interno bruto mundial era del orden de 695 billones de dólares (de 1990).  En ese momento China e India eran las mayores economías del mundo y generaban el 44% del PIB mundial, Estados Unidos tenía un PIB inferior al de España y aportaba sólo el 1,8% del total mundial.  Uno de los resultados que más llama la atención es el relativo al comportamiento de la economía de los países de América Latina.  En 1820 el PIB de la región era sólo de 14 billones de dólares y en 1992 superaba los 2.220 billones, es decir, se multiplicó por 161 veces.  El coeficiente de multiplicación para la economía mundial en este período fue de 40 veces, lo que indica que la región creció 400% más que el promedio de todos los países.  Este es el mejor desempeño de todas las regiones del mundo, con excepción del grupo denominado como 'vástagos occidentales' que incluye a Canadá, Australia y Estados Unidos.  Este resultado contrasta con la afirmación del profesor Jeffrey Sachs, de la Universidad de Harvard, que en un escrito reciente afirma que el desempeño latinoamericano ha sido muy decepcionante.  Esto puede ser cierto en los últimos 25 años, pero en una perspectiva histórica más amplia no es tan claro.

El crecimiento económico del mundo durante este período no ha sido lineal ni continuo.  De acuerdo con Maddisson, la tasa de crecimiento de la economía mundial entre 1500 y 1820 fue de sólo 0,33% como promedio anual.  Esta tasa se incremento al 1 % entre 1820 y 1870.  No obstante, durante este período el crecimiento se concentró en Europa.  A partir de 1870 y hasta 1913 la economía mundial experimentó una fuerte onda de globalización y la economía mundial creció al 2,2% por año.  Las comunicaciones mejoraron en forma sustancial y tanto el factor trabajo como el capital tuvieron mucha movilidad.  Las inversiones extranjeras de países como el Reino Unido, Alemania y Francia aumentaron en forma muy significativa.  El comercio mundial en términos de volumen se incremento a una tasa del 3,4% anual pero algunos países lograron tasas mucho más altas (Estados Unidos, 4,9%, México 5,4%, Japón 8,5%).  Es claro que durante este período (1870-1913) se registró un fuerte proceso de integración de la economía internacional. ¿Cómo se compara esta fase de la globalización con la que estamos viviendo en la actualidad?

Se pueden señalar por lo menos nueve grandes diferencias.  En primer lugar, entre 1870 y 1914 la integración creciente se dio principalmente entre un grupo reducido de naciones (Europa, Estados Unidos y en cierta medida Japón).  Los países latinoamericanos iniciaban su inserción a través de la exportación de materias primas y recibieron inversión extranjera en el sector de la infraestructura física (ferrocarriles, por ejemplo); empero, países como Brasil y Argentina registraron un descenso en las exportaciones como proporción del PIB.  Algunos países de Asia y de África impulsaron su sector externo, pero en general se puede decir que los países en desarrollo no fueron los principales actores del proceso en esta época.  Ahora tenemos un mayor número de países involucrados aun cuando todavía hay un grupo grande de naciones que están corriendo el riesgo de quedar marginados, como indicaré más adelante.

Una segunda diferencia tiene que ver con la división internacional del trabajo.  A finales del siglo XIX era evidente que los países en desarrollo estaban especializados en la producción y exportación de materias primas y que los países desarrollados eran fuertes en manufacturas.  La situación al iniciarse el siglo XXI ha cambiado de manera significativa.  A pesar de que todavía los productos básicos representan aproximadamente la mitad de las exportaciones de los países en desarrollo, en muchas naciones las exportaciones de manufacturas de un nivel tecnológico medio son elementos fundamentales de su estructura económica.  Esto es particularmente aplicable a los tigres asiáticos y a algunos países latinoamericanos.  En los países de altos ingresos, también se registraron cambios estructurales de gran magnitud.  La agricultura, por ejemplo, generaba más del 50% del PIB de estos países en 1870 y hoy en día es responsable de menos del 4%; el sector industrial fue un sector dominante hasta 1950, pero en los últimos 25 años ha venido perdiendo participación y ahora el sector de servicios es el más importante.  Un ejemplo que ilustra esta situación en el caso de Estados Unidos es que la compañía más grande del país ya no es la General Motor sino Wal Mart, una gran, cadena comercial con ventas anuales superiores a los 200 mil millones de dólares.

Una tercera diferencia de gran importancia tiene que ver con el comportamiento de los mercados de trabajo a nivel internacional.  Entre 1870 y 1910 se registró una gran movilidad del factor trabajo y se estima que más de 17.5 millones de personas emigraron de Europa a América y a países como Australia y Nueva Zelanda.  En Asia también se registró un movimiento importante de personas de origen chino, que se desplazaron hacia países como Indonesia, Malasia y Tailandia.  En aquella época se podía viajar sin pasaporte y sin visa y el mercado laboral era, sin duda, mucho más libre.  Como es de conocimiento general, en la actualidad existen leyes de inmigración muy estrictas en la gran mayoría de los países.

Una cuarta diferencia tiene que ver con la magnitud y la velocidad de difusión del cambio tecnológico derivado de la revolución electrónica e informática y del avance en las comunicaciones.  En la segunda mitad del siglo XIX, los barcos de vapor y los ferrocarriles tuvieron un gran impacto en la estructura económica de varias naciones.  Empero, las cifras disponibles sobre el aumento de la productividad del trabajo y sobre la evolución de la productividad total factorial (Maddison) indican que entre 1870 y 1913 cambiaban a un ritmo promedio anual inferior al 1,5%.  En las últimas décadas varios países, entre ellos EEUU., Japón y algunos países en desarrollo, han experimentado cambios más acelerados en estas variables, en algunos años superiores al 3% anual como resultado de los avances en transportes, computadoras y electrónica.

La quinta gran diferencia está asociada con la importancia de los flujos de capital.  La inversión extranjera directa y los préstamos bancarios internacionales han aumentado a tasas superiores al crecimiento de la economía mundial en las últimas décadas.  Como ya mencionó el autor, en términos de importancia relativa, la inversión extranjera directa fue más importante para varios países de lo que es en la actualidad; pero cuando hablamos de los mercados de monedas extranjeras y de bonos los flujos son ahora mucho más importantes.  Cada día se transan varios trillones de dólares en estos mercados y muchas de estas transacciones se reversan en un período inferior a una semana.  La alta volatilidad de los flujos de capital de corto plazo es uno de los temas que genera mayor preocupación y controversia entre los analistas de diversas tendencias que han venido examinando los retos y las oportunidades de la globalización actual.  Este es un fenómeno que no era de la misma significación entre 1870 y 1913.

Una sexta diferencia tiene que ver con los mercados agrícolas y con los regímenes de la propiedad intelectual.  Entre 1870 y 1913 no existían muchas barreras para el comercio agrícola a nivel internacional ni los países subsidiaban este sector en la forma que lo están haciendo ahora.  En la actualidad los países de altos ingresos dedican mil millones de dólares diarios para subsidiar a sus agricultores y además imponen todo tipo de obstáculos para el comercio libre de estos productos.  Esto implica un efecto muy negativo para los países en desarrollo como lo ilustraré más adelante.  En relación con el tema de la propiedad intelectual, se ha reforzado el sistema de las patentes como mecanismo para estimular la innovación.

Una séptima diferencia tiene que ver con la distribución del ingreso entre personas a nivel mundial. En la primera fase se registró una concentración del ingreso que se extiende hasta 1975, a partir de este año se presenta un cambio de tendencia.

Una octava diferencia tiene que ver con la existencia de organismos con capacidad de influencia en términos de establecimiento de reglas de juego para la economía internacional.  Entre 1870 y 1913 no existían entidades como el Banco Mundial, la Organización Mundial del Comercio, el Fondo Monetario Internacional o la Organización Internacional del Trabajo.  Es evidente que estos organismos tienen influencia en el comportamiento de la economía global.  En el frente de la integración económica y comercial han proliferado los acuerdos entre diversos Estados tanto en Europa como en Asia y América y este es un fenómeno de las últimas décadas.  A nivel nacional, en la primera fase los Estados tampoco intervenían en gran escala ni existían redes de protección social (con excepción de la Alemania de Bismarck) y sistemas de bienestar como los que se desarrollaron en épocas más recientes.

Una novena diferencia tiene que ver con un cambio fundamental en la estructura política mundial.  Como lo ha anotado el profesor Michael Mussa, en la primera fase de la globalización el imperialismo operó como un sistema de integración forzosa.  En la época actual, las naciones tienen la opción de escoger su modalidad de integración a la economía mundial.  Esta hipótesis no es totalmente aceptada por la escuela de los pensadores neomarxistas, quienes argumentan que aun cuando el imperialismo del siglo XIX ya no existe, el mundo actual está regulado por una serie de gobiernos nacionales y supranacionales.

En síntesis, el proceso actual no es totalmente nuevo pero sí tiene características propias que lo distinguen de la primera fase de globalización.  Los factores impulsadores están asociados con la revolución de los transportes (transporte aéreo, contenedores, puertos), de los computadores y de las comunicaciones.  Los avances en la mecánica cuántica. la biología molecular y la informática han tenido un impacto profundo en la estructura de la economía mundial.  Los costos de transporte han descendido en forma dramática lo mismo que el costo de las comunicaciones.  De acuerdo con estimativos del FMI, entre 1920 y 1990 los fletes marítimos descendieron en un 300% en términos reales.  En materia de carga aérea se ha avanzado mucho y hoy en día se mueven por esta vía diversos productos como flores. componentes electrónicos y repuestos en forma rápida y eficiente.  Entre 1960 y el año 2000 el costo de una llamada telefónica de tres minutos entre Nueva York y Londres disminuyó de 60 dólares a 40 centavos de dólar (en dólares del 2000).  El costo de transmitir un billón de unidades de información (bites) desde Boston a Los Ángeles ha disminuido de 150 mil dólares en 1970 a 0, 12 dólares en la actualidad (PNUD, 2001).  En los próximos años se esperan grandes innovaciones derivadas de la nanotecnología", la biotecnología, la informática y la ciencia de los materiales.  Estos desarrollos llevarán a un nuevo diseño de todos los productos desde las vacunas hasta los automóviles".

La integración de los computadores y las comunicaciones han permitido crear la economía digital, que representa un nuevo modelo de organización empresarial.  Estamos entrando en la edad de la información y el conocimiento en la cual el capital humano juega un papel protagónico.  Ciertos analistas como el señor Don Tapscott (considerado como uno de los principales gurús de la era del intemet) piensan que el Internet está llevando al mundo a una nueva época histórica en la cual las nuevas tecnologías están transformando la industria, la agricultura, los servicios y las principales actividades humanas.  El capital intelectual se está convirtiendo en capital digital y han surgido nuevos modelos de organización empresarial.  Algunos analistas han ido más lejos y han afirmado que la nueva economía ha cambiado las leyes económicas de maneras fundamental y que no veremos más ciclos económicos.  Esta afirmación no es correcta, como lo muestra un reciente artículo de Baily y Lawrence.  Lo que sí se puede afirmar es que el sector de la informática ha tenido un impacto positivo sobre el aumento de la productividad en diversos países.

¿EN QUÉ MEDIDA SE TRATA DE UN FENÓMENO REALMENTE GLOBAL?

En relación con la tercera pregunta, la respuesta es negativa.  Más de la mitad de los países en desarrollo no han experimentado los aumentos en las tasas de crecimiento y de inversión ni la expansión del sector externo, que se asocian con la globalización.  Naturalmente que aquellos países que no han logrado integrarse a la economía mundial están pagando altos costos por esta situación y por eso se puede afirmar que no existe ningún país realmente ajeno al proceso.  Consideremos algunas cifras sobre la evolución de algunos índices claves en los últimos 50 años.

 El aumento del ingreso per cápita a nivel mundial en los últimos 50 años ha sido apreciable.  Los países en desarrollo, en términos de dólares de poder adquisitivo constante, han logrado multiplicar su ingreso promedio en un porcentaje cercano al 300%.  La expectativa de vida al nacer ha aumentado de 44 a 64 años en estos países, es decir se ha incrementado en un 45%; la tasa de analfabetismo ha descendido de manera significativa y la mortalidad infantil se ha reducido en cerca del 65%; la proporción de la población mundial por debajo de la línea de la pobreza absoluta ha descendido de] 42% al 20%.  Todos estos son logros muy positivos.  Sin embargo, el problema de pobreza continúa siendo uno de los más grandes retos de la comunidad internacional.  Los 2.500 millones de personas que viven con menos de dos dólares diarios, logran subsistir pero en condiciones precarias de salud, vivienda, educación y servicios.  En términos de países, 77 naciones constituyen el grupo de países de bajos ingresos de acuerdo con la clasificación del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional.  Estos países están ubicados en África y en Asia pero en el caso de este hemisferio figuran Bolivia, Haití, Honduras, Grenada, Guyana y Nicaragua.  Los 48 países más pobres del mundo han registrado una caída del  50% en su participación en las exportaciones mundiales.  En el caso de la reunión de la Organización Mundial de Comercio, que tuvo lugar en Seattle, 30 naciones no pudieron enviar delegaciones por falta de recursos.  En síntesis, aun cuando la pobreza ha disminuido a nivel mundial en forma importante, los beneficios de la globalización no han llegado todavía a muchas naciones.

¿Qué se puede decir del grado de 'globalización' de las distintas naciones?  Dada su complejidad y por tener diversos aspectos cuantitativos y cualitativos, no es fácil construir un índice que refleje todas las dimensiones incluyendo la cultural.  Existen, sin embargo, aproximaciones parciales al tema como es el caso del índice AT Kearning l Foreign Policy que contempla cuatro componentes fundamentales: tecnología, participación política a nivel internacional, contactos personales e integración económica.

Para entender por qué Irlanda aparece de primero en la lista.  En términos de tecnología, este país tiene un buen número de usuarios de intemet (aun cuando Estados Unidos es el líder en este indicador) y ha sido receptor de grandes montos de inversión extranjera en los sectores de informática y telecomunicaciones.  En materia de contactos personales, es el país con un mayor nivel relativo de turismo internacional y de llamadas telefónicas internacionales.  En cuanto a la participación política a nivel internacional, Francia es el país que participa en el mayor número de organismos internacionales y que tiene el mayor número de embajadas en su territorio; también participa en la mayoría de las misiones del Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas.  En este aspecto Irlanda no es tan internacional pero tiene un puntaje razonable.  En el componente de integración económica, Irlanda es el líder con Holanda y Suiza por su gran participación relativa en las corrientes de comercio, inversión y remesas y pagos Provenientes del exterior.  Al combinar el puntaje de estos cuatro componentes, Irlanda supera todas las demás naciones. ¿Por qué países como Brasil y Colombia quedan en los últimos puestos de este ranking?

Por varias razones.  En primer término, a pesar de un crecimiento acelerado del número de usuarios de internet, todavía están lejos de los países más globalizados.  En cuanto a los flujos de comercio e inversión éstos han sido de cierta importancia en Brasil pero en términos relativos al tamaño del PIB del país no son tan significativos; en el caso de Colombia están por debajo de numerosos países a pesar de la apertura económica del inicio de los noventa.  En relación con los contactos personales y con la participación política a nivel internacional, Colombia no se destaca dentro de este grupo.  El país definitivamente no está integrado en forma plena a la economía internacional.

Ahora bien, este comentario se puede aplicar con mayor fuerza al grupo de más de 120 naciones porque su puntaje en estos cuatro componentes es menor al de Colombia e Irán.  El conjunto de todos estos datos conducen rápidamente a la conclusión de que la globalización es un fenómeno que no ha llegado a un gran número de naciones.

¿ES REALMENTE UN PROCESO IRREVERSIBLE?

En cuanto al tema de la irreversibilidad es interesante anotar que diversos académicos piensan que se trata de fuerzas históricas tan profundas que no se puede concebir su interrupción.  Consideremos, por ejemplo, los argumentos del profesor Ulrich Beckll, de la Universidad de Ludwig-Maximilian de Munich, Alemania.  Este académico piensa que existen ocho razones por las cuales este proceso no se puede reversar: a) El aumento del comercio mundial, de los mercados financieros y de las operaciones de las empresas transnacionales. b) La revolución informática y de las comunicaciones. e) Las exigencias universales sobre el respeto a los derechos humanos y a los sistemas democráticos. d) Las imágenes generadas por las industrias culturales globales (cine, televisión, prensa, etc.). e) El aumento de actores transnacionales incluyendo el sistema de Naciones Unidas y organismos no gubernamentales. f) El desafío de la pobreza mundial. g) La fragilidad ambiental del planeta.  h)
Los conflictos transculturales.
No hay duda que estas fuerzas son muy poderosas y todo parece indicar que el proceso no se va a frenar.  Sin embargo, la historia humana no está sujeta a leyes inflexibles como lo demostró el fracaso del modelo marxista de planificación central y como lo demostró la Primera Guerra Mundial y la Gran Depresión.  Entre 1850 y 1914 se registró un importante proceso de globalización que se interrumpió con el estallido de la guerra en Europa y que luego condujo a cerrar diversas economías a raíz de la Gran Depresión de los treinta.  El profesor Harold James, de la Universidad de Princeton, considerado como el más distinguido especialista de la economía política internacional en el período comprendido entre las dos guerras mundiales, examina en un libro reciente el proceso de 'desglobalización' que se registró en aquella época y concluye que los sistemas altamente integrados son intrínsecamente vulnerables y que el comportamiento del sistema financiero internacional y del proteccionismo, pueden llevar al colapso de la globalización.  

En efecto, este distinguido profesor muestra en su libro que el aumento unilateral de las restricciones al comercio por parte de Estados Unidos en 1929 ayudó a precipitar una poderosa ola de contagio financiero que condujo a una crisis de proporciones mundiales.  La historia muestra claramente que no existen procesos irreversibles ni leyes históricas inmutables.  Es importante aclarar que este profesor indica en su libro que existe el riesgo de que el proceso se pueda frenar, pero reconoce que éste tiene mucha fuerza entre otras razones, porque los grupos que se oponen a la globalización no han logrado formular una alternativa persuasiva y coherente.

El profesor John Gray , de la Escuela de Economía de Londres, va más allá y en un artículo reciente concluye que la globalización murió a raíz del ataque a las torres gemelas de Nueva York.  Para este académico, el concepto de globalización implica una civilización universal en la cual todos los seres humanos comparten  los mismos principios y  los mismos valores y viven en sociedades dominadas por la libre operación de las fuerzas del mercado. Él piensa que esta utopía no es posible y que fracasó el 11 de septiembre.  Esta posición nos permite introducir una distinción importante entre el concepto de occidentalización y el de modernización.  La historia económica del Japón permite entender la importante diferencia que existe entre los dos conceptos.  Japón se modernizó en los últimos 125 años, es decir, adoptó un sistema económico basado en nuevas tecnologías y en una integración creciente a la economía mundial; pero Japón no renunció a su cultura ni a su religión.  

Todos los especialistas en la historia de este país coinciden en que la cultura japonesa es singular y contiene muchos elementos distintos a la cultura inglesa o norteamericana.  De tal manera que se podría afirmar que el proceso de modernización podría seguir avanzando sin que eso implique una civilización universal.  En cuanto al impacto del 11 de septiembre es claro que éste ha sido un evento extraordinario que podría tener repercusiones en muchos frentes, pero no es claro en absoluto que la globalización (en el sentido de integración creciente de los mercados) haya muerto.  

LOS FLUJOS DE CAPITAL Y LA VOLATILIDAD FINANCIERA MUNDIAL
Desde hace varios siglos se vienen presentando crisis financieras en diversos países del mundo, como nos lo recuerda el célebre profesor Charles Kindleberger del MIT en su libro sobre manías, pánico y crisis.  La crisis de los tulipanes en Holanda (1637) y la burbuja del mar del sur (que explotó en 1720 en Inglaterra) son ejemplos de quiebras originadas en inversiones especulativas de alto riesgo.  En el siglo XX el mundo registró la Gran Depresión de los treinta, la crisis de la deuda de los ochenta, la explosión de la burbuja japonesa en los noventa, la crisis de las entidades de ahorro de Estados Unidos (savings and loans que implicó un costo fiscal del orden de 150 mil millones de dólares), la crisis asiática de 1997 y el colapso de las empresas de internet del 2000 y el 2001.  En el año 2001 se habló de la posibilidad de una depresión de proporciones mundiales, que se hizo más probable con los ataques a las torres gemelas de septiembre 11, pero que en el momento de escribir estas líneas, según Diego Pizano,  (mayo-junio 2002) se ve ahora como una recesión moderada de corta duración, que ha sido seguida de una recuperación importante.  Al inicio del año 2002 se presentó la crisis en Argentina, país que declaró la moratoria de su deuda externa de 135 mil millones de dólares, la mayor de un país soberano en la historia financiera mundial;  afortunadamente, hasta el momento el efecto de contagio ha  sido moderado.

Existen diversos tipos de crisis financieras que es importante distinguir.  Por una parte, se han registrado numerosas crisis bancarias en diversos países.  Recordemos las crisis experimentadas por España (1977-85), Chile (1981~85) y México ( 1994-95) que llevaron a costos fiscales superiores al 12% del PIB de estos países.  En estos casos el sistema de crédito y de pagos a nivel doméstico se ve amenazado por el crecimiento desmesurado de la cartera de dudoso recaudo y el gobierno se ve obligado a intervenir para evitar una crisis sistémica.  La crisis cambiaría se registra  cuando existe un movimiento especulativo muy fuerte contra la moneda de un país, y esta situación conduce a una elevación sustancial de la tasa de interés interna ó a una pérdida insostenible de reservas internacionales acompañada de una fuerte devaluación.  La crisis de la deuda externa se registra cuando un país no tiene la capacidad de pagar sus compromisos externos.  Estas crisis se pueden presentar de manera simultánea como en el caso de la crisis asiática de 1997.  Aún más, una de estas crisis puede precipitar otra como sucedió en México y en Colombia en 1982 cuando a raíz del cierre del mercado internacional de capitales (por causa de la moratoria del primer país), los sistemas financieros internos se vieron profundamente afectados.

Algunos autores como los profesores John Eatwell, (Carnbridge) y Lance Taylor (New School), piensan que el nuevo sistema financiero internacional, caracterizado por altos niveles de liquidez y altas volatilidades de las tasas de cambio, de las tasas de interés y de los flujos de capital se inició en 1971 cuando el presidente Richard Nixon le ordenó a su secretario del Tesoro cerrar la ventanilla de compra y venta de oro.  El sistema negociado en Bretton Woods, New Hampshire (Estados Unidos) en 1944 había previsto que las tasas de cambio de las principales monedas se fijaban con relación al dólar y éste a su vez estaba anclado en una relación fija con el oro (35 dólares por onza).  Durante 25 años, las tasas de cambio de las principales monedas se comportaron de manera estable; los flujos de capital a nivel internacional estuvieron sujetos a controles y los sistemas financieros domésticos también. 

A partir de 1971 se inició una era de tasas de cambio fluctuantes y se fortaleció el proceso de liberalización de los flujos de capital.  Muchos agentes comenzaron a enfrentar los riesgos inherentes a las tasas de cambio flexibles y se creó una gran industria de instrumentos financieros para protegerse de esas fluctuaciones (futuros, opciones, derivados, etc. pulse para más info). 

TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES CONTRA FIJOS
La elección de una nación en cuanto al régimen monetario que sigue refleja las prioridades nacionales de todas las facetas de la macroeconomía, incluyendo la inflación, desempleo, niveles de las tasas de interés, balanzas comerciales y el crecimiento económico.  La elección entre los tipos fijos y los flexibles pueden entonces cambiar según cambien las prioridades.

A riesgo de generalizar en exceso, los siguientes puntos explican en parte por qué los países siguen ciertos regímenes cambiarios.  Se basan en la premisa de que, si lo demás permanece igual, se preferirían tipos de cambio fijos.

Los tipos fijos dan estabilidad en los precios internacionales para comerciar.  Los precios estables ayudan al crecimiento del comercio internacional y disminuyen los riesgos de todos los negocios.

Los tipos de cambio fijos son inherentemente antiinflacionarios, ya que requieren que el país siga políticas fiscales y monetarias restrictivas.  Estas restricciones, sin embargo, serán con frecuencia una carga para un país que desee implementar políticas que alivien los problemas económicos internos continuos, como alto desempleo o un lento crecimiento económico.

Los regímenes de tipo de cambio fijo necesitan que los bancos centrales tengan grandes cantidades de reservas internacionales (monedas duras y oro) para que puedan ser usadas en defensas ocasionales de su tipo fijo.  Ya que los mercados internacionales de moneda han crecido con celeridad tanto en tamaño como en volumen, este requisito se ha convertido en una carga importante para muchas naciones.

Una vez instalados, los tipos fijos podrán ser mantenidos en niveles que no son consistentes con los fundamentos económicos.  Al cambiar la estructura de la economía de una nación, y conforme cambian sus relaciones comerciales y sus balanzas implicadas, el tipo de cambio mismo debería cambiar.  Los tipos de cambio flexibles permiten que esta transición se efectúe de manera efectiva y gradual pero el tipo fijo debe ser cambiado administrativamente, casi siempre demasiado tarde, con Demasiada publicidad y con un costo por evento demasiado grande para la salud económica de la nación.

Diversos países eliminaron los controles a los flujos de capital y éstos comenzaron a crecer en forma exponencial.  El mercado de monedas, que tenía un nivel diario de 10-20 mil millones de dólares diarios aumentó a más de 1.260 miles de millones en 1995 y a una cifra mucho mayor al iniciar el nuevo siglo.  Los mercados de bonos comenzaron a manejar varios trillones (diez a doce) de dólares anuales. 

Algunos analistas como el profesor Barry Eichengreen, de la Universidad de Berkeley (California), no están muy convencidos de la relación entre tasas de cambio flexibles y alta movilidad de capitales, ya que en la primera fase de la globalización existían tasas fijas (patrón oro) y gran movimiento de flujos.  Lo que quisiera destacar es que estamos viviendo en un mundo de altísima movilidad de capitales y de alta volatilidad en las tasas de cambio y de tasas de interés.  Este fenómeno tiene profundas implicaciones para el funcionamiento de la economía mundial y por eso es crucial entender sus causas y sus consecuencias.

¿Cuáles son las principales causas de la alta inestabilidad del sistema financiero internacional?  Veamos algunas de las principales teorías.  En primer término, recordemos la teoría del célebre profesor Joseph Schumpeter sobre la destrucción creativa.  Para este distinguido académico el sistema de libre empresa es por naturaleza evolutivo y de naturaleza no estacionaria.  En su concepto estamos ante un proceso de destrucción creativa.  Con esto quiso decir que es un sistema de cambio mediante el cual se incorporan nuevas tecnologías, se crean nuevos mercados y se crean nuevas formas de organización industrial.  El aparato productivo está en un proceso constante de renovación y las viejas estructuras son remplazadas por nuevas.  Todo esto introduce un elemento importante de inestabilidad en el sistema económico que tiene su reflejo en el sistema financiero y en la creación de presiones inflacionarias.  Este profesor se volvió pesimista sobre el futuro del sistema capitalista y señaló varias veces entre 1942 y 1948 que era probable que se desintegrara.  Esto obviamente no ha sucedido y hoy día no parece ser el escenario más probable.

Una segunda teoría es la propuesta por el profesor Hyman Mynsk . Este académico, autor de un libro importante sobre el profesor Keynes, pensaba que el sistema monetario es intrínsecamente frágil y que tiene una alta propensión hacia el desastre.  En su modelo, los períodos de auge y prosperidad ('booms') son el resultado de una expansión exagerada del crédito bancario.  El crédito bancario no ha tenido una trayectoria muy estable en la gran mayoría de los países y ésta es una variable clave en este modelo.  Cuando el crédito aumenta, la inversión tiende a orientarse a determinados sectores en donde existen expectativas de altas ganancias y se crea un ambiente de euforia.  Numerosas personas deciden participar en este proceso y contraen deudas como apalancamiento para invertir en activos de tipo especulativo.  Los precios de estos activos aumentan aún más, pero llega un momento en que el proceso deja de ser sostenible y explota la burbuja.  Los precios de estos activos disminuyen y muchas personas y empresas son incapaces de servir sus deudas.  Los bancos experimentan un vertiginoso aumento de la cartera de dudoso recaudo y comienzan a experimentar problemas de liquidez y aún de solvencia.  

Se crea un ambiente de pánico que puede conducir a una crisis de confianza y a una profunda recesión, sobre todo si no interviene un prestamista de última instancia con fuerte credibilidad.  Uno de los elementos básicos de esta teoría está relacionado con el hecho de que los banqueros tienden a subestimar los riesgos de los proyectos de inversión cuando la economía está en la fase expansivo y a exagerarlos cuando se inicia la fase depresiva. ¿En qué medida es este modelo válido para entender las diversas crisis financieras que ha experimentado el mundo en los últimos siglos?  El Profesor Kindleberger, llega a la conclusión de que este modelo tiene un poder explicativo importante y señala que aun cuando en la historia financiera internacional se han registrado periodos importantes de estabilidad, también se han presentado diversos episodios de crisis.  En su concepto, existen importantes evidencias en la historia económica internacional de comportamientos de tipo irracional y de comportamiento de manada (herd behaviour).
Una tercera teoría es la de los profesores Eatwell y Taylor.  Estos analistas piensan que el célebre profesor Keynes tenía razón cuando comparó a los mercados financieros con los concursos de belleza que promovían los periódicos ingleses en los años treinta.  No se trataba de que un jurado seleccionara la mujer más bella, sino de adivinar cuál sería escogida por el público.  Puesto en otros términos, se trataba de pronosticar la psicología del mercado o de anticipar lo que la opinión promedio piensa que sería la opinión de la mayoría.  Según Keynes, los precios de los activos financieros se forman por un proceso de formación de expectativas de este tipo.  El problema es que en cualquier momento puede cambiar la psicología del mercado y los precios de los activos pueden subir o bajar en forma inesperada.  Este factor introduce un alto grado de volatilidad en el sistema y por la creciente interconexión de los mercados produce el contagio a nivel internacional, señalan los profesores Eatwell y Taylor.

El señor George Soros, considerado por el Wall Street Journal como el inversionista de riesgo más exitoso del mundo contemporáneo, ha formulado su propia teoría sobre la inestabilidad del sistema económico y financiero a nivel internacional. Él considera que el sistema financiero internacional tiene la inestabilidad como una de sus propiedades estructurales y que no tiene una tendencia hacia el equilibrio.  La inestabilidad surge principalmente de dos asimetrías.  Por una parte, los prestamistas tienen formas de protegerse de las crisis de los países emergentes en contraposición a la legislación interna que está orientada a proteger a los deudores (capítulo 11 en Estados Unidos, legislación sobre concordatos y acuerdos, reestructuración deudas).  Esto los induce a correr riesgos que de otra forma no asumirían.  La segunda asimetría surge del hecho de que tres o cuatro monedas tienen aceptación internacional para las transacciones financieras.  Esto implica que la política monetaria de estos países del centro tiene gran influencia sobre el resto del mundo, pero se define en función de consideraciones domésticas.  Por eso propone un sistema de regulación internacional, inspirado en las instituciones que existen a nivel nacional en países como Estados Unidos (Reserva Federal, Seguro de Crédito, etc.). En su opinión los organismos creados en la Conferencia de Bretton Woods (Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional) no tienen la capacidad para cumplir con la función de disciplinar el mercado y estabilizar el sistema financiero internacional.

A esta altura del análisis, es oportuno exponer mi propia teoría, la del autor Diego Pizano.  Pienso que la historia económica indica que las .crisis financieras pueden originarse en diversos factores: irracionalidad y/o miopía de los agentes económicos, desequilibrios fiscales y monetarios inducidos por los gobiernos, monedas desalineadas, sectores bancarios mal capitalizados y mal supervisados, debilidad de los prestamistas de última instancia, aumento de la incertidumbre que lleva a reversar el movimiento de capitales, competencia imperfecta e información asimétrica, falta de transparencia y gobernabilidad en diversos países, deterioro significativo de los términos de intercambio, aumento sustancial de las trabas al comercio internacional, aumentos sorpresivos en la tasa de interés real a nivel internacional, factores militares y políticos (Primera Guerra Mundial, por ejemplo),y cambios tecnológicos y climáticos.  Todos estos factores pueden crear ambientes propicios para el desencadenamiento de una crisis.  Sin embargo, es necesario tener claridad sobre las causas del aumento de la volatilidad a nivel mundial.  Recordemos que en el período 1870-1915 el patrón oro otorgaba un cierto grado de estabilidad a la economía internacional y los flujos de capital de corto plazo no eran tan importantes en términos relativos.  En esa época, la volatilidad era menor frente a la actual.

Para entender lo que está sucediendo ahora es importante distinguir entre los conceptos de inestabilidad económica y volatilidad.  El primero se refiere normalmente a los programas de ajuste fiscal y de control de la inflación.  Se dice que un programa de estabilización macroeconómica ha tenido éxito cuando los déficit (fiscal y de cuenta corriente) están bajo control y los precios crecen en forma moderada.  El segundo concepto está asociado a fluctuaciones inesperadas e impredecibles de las principales variables macroeconómicas (PIB, tasas de cambio, tasas de interés, tén-ninos de intercambio, tasa de inflación, nivel de empleo, etc.). Cuando estas variables se mueven sin trayectoria definida, los agentes económicos no pueden anticipar tendencias y una atmósfera de incertidumbre domina la vida económica.  Bajo estas circunstancias, la inversión se reduce y la tasa de crecimiento de largo plazo disminuye como lo han demostrado varios estudios.

¿Cómo se puede explicar el hecho que la globalización aumenta la volatilidad?  La aceleración de los flujos de capital, el incremento de las innovaciones tecnológicas y su difusión, el castigo más inmediato a los programas macroeconómicos mal diseñados, el instinto de manada de los banqueros e inversionistas, son respuestas parciales.  Me gustaría sugerir que una respuesta más profunda tiene que ver con la existencia de una posible relación de causalidad entre el grado de conectividad de las variables de un sistema complejo y su grado de volatilidad.  Hace varios años dos importantes biólogos teóricos, los profesores M. Gardner  y W. Asbby publicaron un artículo en la Revista Nature (la de mayor prestigio entre los científicos a nivel mundial) en el cual demuestran que existe una estrecha relación entre el grado de conectividad de un sistema y su probabilidad de estabilidad (en el sentido del grado de convergencia hacia una situación de equilibrio).  Simulaciones llevadas a cabo por estos autores con sistemas dinámicos multivariados, muestran que a medida que aumenta la conectividad o las interacciones entre las variables de un sistema complejo, disminuye la probabilidad de estabilidad y a partir de un determinado momento se produce una caída drástica de esta última.  En otras palabras, a mayor conectividad, mayor volatilidad del sistema. 

En el caso del sistema económico internacional, es claro que las interacciones entre las diversas naciones se han multiplicado en forma exponencial por el aumento del comercio, de la inversión y de las comunicaciones.  Por eso una crisis en Tailandia puede desencadenar un colapso de la bolsa de valores en Sudáfrica aún si estos dos países no tienen vínculos económicos importantes a nivel de comercio e inversión.  En este caso lo que sucedió es que los agentes que manejan el flujo de capitales hacia los países emergentes tomaron la decisión de reducir su exposición en estos países debido al aumento de la incertidumbre.  Esta decisión afectó a todos los países de esta categoría (en la cual están Brasil, Chile, México y Colombia) en forma independiente de la calidad de sus políticas macroeconómicas.  En el caso de la crisis de Rusia varios banqueros incurrieron en grandes pérdidas en ese mercado y para conseguir liquidez vendieron papeles de países emergentes bien manejados.  Esta es otra forma de transmisión de las crisis financieras internacionales, que conduce al contagio.  Tuve, Diego Pizano,  la oportunidad de exponer esta idea sobre las causas del aumento de la volatilidad en la segunda Conferencia sobre la Globalización, convocada por el expresidente Gorvachev en 1998. Varios participantes encontraron esta formulación de interés, entre ellos la profesora Silvia Ostry de la universidad de Toronto, quien me preguntó que relación tenía esta hipótesis con el efecto mariposa que es mencionado por los formuladores de la teoría del caos.  En ese momento le expresé que se trataba de dos aproximaciones distintas, como de hecho lo son.  No obstante, podrían existir vínculos entre estas dos aproximaciones, como se explicará a continuación.

En los años, el profesor Ed Lorenz, del MIT, descubrió el efecto mariposa cuando estaba experimentando con modelos de simulación del comportamiento de la atmósfera.  En su modelo del comportamiento del clima a nivel mundial, una mariposa que bate sus alas en la selva amazónica puede inducir una tormenta de nieve en Alaska, unos días después.  En otras palabras, pequeños cambios en un componente de un gran sistema pueden llevar a grandes variaciones del conjunto del sistema.  En sistemas complejos como el clima mundial o la economía internacional, la trayectoria seguida es volátil porque existen relaciones no lineales y el efecto mariposa se presenta en forma continua.  La teoría del caos intenta explicar el comportamiento de estos sistemas complejos, que son intrínsecamente inestables e impredecibles.

Es posible que el nombre de esta teoría no sea muy afortunado, ya que para la gran mayoría de las personas el caos es sinónimo de anarquía y de un sistema totalmente descontrolado.

Los creadores de esta teoría estaban interesados en entender el comportamiento de sistemas como el clima, que están sujetos a un alto grado de volatilidad, pero dentro de ciertos límites.  Es claro que no es posible predecir cuál va a ser la temperatura exacta en Bogotá el próximo 24 de diciembre a las 12 m, pero todos sabemos que lo más probable es que esté entre 8 y 22 grados; a nadie en su sano juicio se le ocurriría proyectar, como el escenario más probable, una temperatura de  30 grados centígrados.  Lo mismo sucede con los fenómenos económicos.  Las variables fluctúan dentro de determinados rangos, aun cuando nadie puede proyectar con absoluta precisión su evolución futura.  Por eso los sistemas denominados como caóticos en la literatura especializada sobre el tema, deberían llamarse sistemas dinámicos de alta turbulencia con volatilidad restringida.  El caos es sinónimo de desorden total y estos fenómenos son complejos e impredecibles, pero tienen cierto grado de estructura y ordenamiento.

Volviendo a la relación entre el efecto mariposa y la alta volatilidad de los sistemas complejos, se podría decir que en la medida que la conectividad de un sistema sea más alta, la posibilidad de que un pequeño cambio tenga un gran impacto será mayor.  En otros términos, tanto el efecto mariposa como la inestabilidad son propiedades de los sistemas de alta complejidad.

Para complementar el análisis anterior, es importante anotar que la integración de bloques comerciales viene avanzando en forma acelerada en todos los continentes.  Tanto la Comunidad Europea como los países asiáticos han suscrito diversos esquemas.  En el caso de hemisferio occidental, se están dando pasos significativos para conformar el mayor área de libre comercio a nivel mundial (ALCA). Éste sería un mercado de más de 800 millones de personas con un tamaño 100 veces más grande que el mercado interno colombiano.  En la medida que estos esquemas apliquen el concepto del regionalismo abierto y adopten mecanismos compatibles con la OMC, se puede hablar de creación de nuevas oportunidades de comercio e inversión, subsiste, sin embargo, el riesgo que se adopten medidas proteccionistas frente a otros bloques, en cuyo caso la desviación de comercio puede ser significativa.

COSTOS Y BENEFICIOS DE LA GLOBALIZACIÓN ECONÓMICA

Teniendo en cuenta las consideraciones anteriores, entre los aspectos positivos se pueden destacar:

1 .
Aceleración de la tasa de crecimiento de los países en desarrollo y de la economía mundial, difusión de nuevas tecnologías y generación de empleos productivos en gran escala.  Aumento de la eficiencia productiva por la ampliación del mercado y la mayor especialización.

2.
Disminución de la pobreza y mejoramiento de los índices de desarrollo humano.  La importancia de este efecto está ligada a la adopción de políticas internas apropiadas.

3.
El comercio no es un juego de suma cero (como el ajedrez) en el cual por cada ganador tiene que haber un perdedor.  Se trata de transacciones que llevan a que las dos partes ganen.

4.
Un sistema comercial internacional más libre aumenta el número y la calidad de productos que están disponibles para el consumidor; los precios también resultan más favorables y se combate el monopolio.

5.
La disminución de las trabas al comercio y a la inversión reduce las posibilidades de corrupción.  Al mismo tiempo, se estimula la aparición de empresarios creativos e innovadores y se reduce el campo de acción de los rentistas y de aquellos que derivan sus ingresos de la protección.

6.
Un sistema comercial basado en reglas de aplicación universal le da la posibilidad a pequeños países de defenderse de prácticas desleales implantadas por grandes naciones.

7.
Mejoramiento de la distribución del ingreso a nivel de individuos.

8.
Posibilidad de que los países en desarrollo participen en la exportación de manufacturas por conducto de la inversión de las multinacionales.  La producción se ha venido descentralizando y los componentes de un determinado producto pueden ser y están siendo elaborados en diversas naciones.

9.
Posibilidad de que pequeñas compañías sean jugadores competitivos en la economía internacional y de que países atrasados tengan acceso a las últimas tecnologías.

10.
Posibilidad de reducción de los conflictos internacionales y de mayor coordinación de la comunidad internacional en asuntos de vital importancia.  Vale la pena recordar que la Gran Depresión de los treinta llevó a una fuerte intensificación del proteccionismo y a guerras comerciales entre- naciones líderes y este factor jugó un papel no despreciable en el proceso que condujo a la Segunda Guerra Mundial.

Entre los costos de mayor importancia se pueden señalar:

a.
Aumento de la inestabilidad macroeconómica como consecuencia de la importancia creciente de los movimientos de capital de corto plazo.  El riesgo de interrupción súbita del flujo de capitales existe aun en el caso de países bien manejados.

b.
Marginalización de numerosos países que no están preparados para gozar de las ventajas del proceso o no desean integrarse a la economía mundial.  Esto ha llevado a una ampliación de la brecha de ingresos entre los países altamente globalizados y los que todavía no se han movido en esta dirección.  También debe señalarse que en la medida en que los grandes centros de decisión, que afectan el desempeño de la economía mundial, no tengan en cuenta los intereses de los países en desarrollo, la distribución de los beneficios no será equilibrada.  Entre los temas que no han sido objeto de suficiente atención por parte de la comunidad internacional, está el relacionado con la crisis de los productos primarios a nivel mundial, como explicaré en la siguiente sección.

c.
Homogeneización cultural; si todos los habitantes de¡ planeta leyeran los mismos libros, escucharan la misma música, hablaran el mismo idioma y si todos adoptaran una visión similar del mundo (weltanschaung como dicen los filósofos alemanes), el mundo perdería mucho en términos de riqueza cultura¡ y de aprendizaje intercultural.  Por otra parte, el apetito por la violencia y por antivalores por parte de los productores de cine de, Hollywood puede estar afectando en forma negativa a la juventud mundial.  Esta amenaza no se ve tan inmediata si se tiene en cuenta que más del 90% de la población mundial no tiene acceso al teléfono ni al intemet.  Por otra parte, la globalización ha fortalecido la búsqueda de la identidad de cada nación y esta es una fuerza que va en la dirección contraria.

d.
Transnacionalización del terrorismo y del crimen incluyendo los temas asociados al narcotráfico y el lavado de dinero.

Los críticos de la globalización han formulado como ciertos otros posibles costos que vale la pena examinar: i) Desempleo y disminución de salarios en los países de altos ingresos. ii) Deterioro ambiental. iii) Desmantelamiento de las redes de protección social. iv) Protección de los banqueros y los inversionistas de los países del norte en la crisis financiera de los países emergentes. v) Costo exagerado de la tecnología.

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL, DE LOS PAÍSES EN DESARROLLO Y DE LOS EXPORTADORES DE PRODUCTOS PRIMARIOS

En el año 2000 el producto bruto mundial (PBM) creció a una tasa cercana al 4% y el comercio mundial a una tasa del 11 %. En el año 2001 las cifras fueron mucho más bajas.  El PBM ,sólo creció al 1 % y el comercio mundial tuvo una contracción cercana al 1 %, fenómeno que no registró en los 10 años anteriores.  La inversión privada en los países miembros de la OECD se redujo en forma apreciable especialmente en el sector asociado a la informática.  La explosión de la burbuja de las acciones tecnológicas y de internet tuvo un fuerte impacto sobre la psicología de los inversionistas.

La desaceleración del crecimiento de la economía de Estados Unidos y de Europa y el estancamiento de Japón, unido a los actos terroristas del 11 de septiembre, crearon expectativas pesimistas en muchos agentes económicos a nivel global.  En América Latina el crecimiento en el año 2001 fue del orden de 0,5% y en Asia un poco superior al 1 %. En el caso de Africa las cifras disponibles indican que el crecimiento pudo estar cercano al 3%, nivel bastante superior al del resto de los países en desarrollo.

No es fácil medir el impacto de los actos del 11 de septiembre entre otras razones porque afectan variables cualitativas como la confianza de los inversionistas y de los consumidores.  Los costos directos del ataque a las torres gemelas han sido estimados por el gobierno norteamericano (U.S. Bureau of Economic Analysis) en 21 mil millones de dólares.  Los costos indirectos pueden ser mucho mayores en la medida que aumenten los costos de operación y de transacción y en la medida que los costos de seguridad aumentan en un gran número de países.  También es evidente que las empresas vinculadas al turismo, la aviación y la hotelería pueden sufrir pérdidas considerables.  Sin embargo, entre los analistas existe un cierto grado de consenso en el sentido de que este episodio no debería tener un gran efecto de largo plazo en términos económicos en la medida que este tipo de ataques no se repita en forma sistemática.  Por el contrario, si entráramos en un ciclo de terrorismo sostenido, el costo podría ser muy significativo, como lo indican los estudios sobre el impacto de la violencia en países como Colombia y España.

La mayor parte de los analistas de la economía internacional (OMC, Banco Mundial, FMI, ) están proyectando un crecimiento de la economía mundial entre el 2,4% y el 2,8% para el año 2002.  Los países en desarrollo podrían crecer a una tasa ligeramente superior al 4%.  Para el año 2003 los crecimientos podrían ser mejores; el FMI, por ejemplo, está pronosticando un crecimiento global del 4% y un crecimiento superior al 5% para los países en desarrollo. ¿En qué se basan estas proyecciones que a primera vista parecerían ser demasiado optimistas?.  En diversos factores, entre ellos, inflaciones bajo control en la mayor parte de los países del mundo, desequilibrios fiscales moderados en los principales países, incremento sostenido de la productividad en países clave como Estados Unidos, precios del petróleo razonables y tasas de interés reales del orden del 3% que no son altas en términos históricos.  Dadas estas condiciones, el comercio mundial podría crecer a una tasa del orden del 2,5% en el 2002 y del 6,6% en el 2003.

Hay dos países que se salen de las tendencias generales; Argentina y Japón.  Esto me recuerda, dice el autor: Diego Pizano,  el comentario que hacía el profesor Simón Kuznets, de Harvard (Premio Nobel de Economía), al iniciar su clase de historia económica en los años setenta.  Decía este ilustre profesor: "Existen cuatro clases de naciones: países desarrollados, países en desarrollo, Japón y Argentina.  El Japón constituye una categoría aparte porque a pesar de no tener recursos naturales alcanzó altos niveles de ingreso per cápita; Argentina está en otra categoría porque a pesar de tener todos los recursos naturales no se desarrolló".  En relación con Japón, ahora se podría decir que su sistema político lo ha llevado a un estancamiento que parece de tipo estructural.  En el caso de Argentina las causas de la crisis son múltiples  e incluyen una equivocada Política cambiaría, desequilibrios fiscales y profundos problemas de tipo institucional.

Estas cifras globales esconden problemas muy serios a nivel de los países en desarrollo altamente dependientes de los productos primarios.  Estos productos siguen representando alrededor de] 30% de las exportaciones totales de estos países).  En 1980 este coeficiente era cercano al 80%, lo cual indica que se ha registrado un proceso muy significativo de diversificación de la estructura económica de estos países.  Esto es particularmente cierto en el caso de los países en desarrollo de Asia, donde estos productos representan sólo el 15% de las exportaciones.  En el caso de América Latina, la participación le los primarios en el total es del orden del 40% y en el caso de África está cerca del 85%.  Según la OMC, de 111  países en desarrollo exportadores de productos primarios, sólo 27 han logrado hacer la transición hacia la categoría de exportadores principalmente de manufacturas.  Estos 27 son, en general, los países que han recibido en mayor grado la inversión extranjera directa.

La disminución de la dependencia de los productos primarios es un desarrollo positivo.  Pero no debe perderse de vista que para más de 75 países en desarrollo los precios de estos productos son cruciales para el empleo, el desarrollo económico, la balanza de pagos, la distribución del ingreso y el desarrollo regional.  La tendencia de deterioro real de estos precios y la alta volatilidad de las cotizaciones han colocado a las economías de estos países en situación de vulnerabilidad.  Por eso vale la pena revisar qué está ocurriendo con estos dos factores tan críticos para este gran conjunto de países.

LA NUEVA ARQUITECTURA ECONÓMICA Y FINANCIERA INTERNACIONAL

Y LOS ORGANISMOS MULTILATERALES

EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
En 1944, conforme la Segunda Guerra Mundial llegaba a su fin, los potencias aliadas se reunieron en Bretton Woods, Nueva Hampshire, a fin de crear un nuevo sistema monetario internacional para la posguerra.  El Acuerdo de Bretton Woods estableció un sistema monetario internacional con base en el dólar estadounidense, y proporcionaba dos nuevas instituciones, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.  El Fondo Monetario Internacional (FMI) ayuda a los países con problemas en su balanza de pagos o en su tipo de cambio.  El Banco Internacional para la Reconstrucción y el Desarrollo (Banco Mundial) ayudó en la reconstrucción después de la guerra, y desde entonces ha apoyado el desarrollo económico general.

El FMI fue la institución clave para el nuevo sistema monetario internacional, y así continúa siendo.  El FMI se estableció para dar ayuda temporal a los países miembros que tratan de defender sus monedas contra fenómenos cambiarios cíclicos, temporales o aleatorios.  También ayuda a los países que tienen problemas estructurales de comercio, siempre que tomen los pasos adecuados para solucionar estos problemas.  De persistir el déficit, al FMI no le es posible salvar a un país de una devaluación.

En los últimos años se han formulado diversas propuestas para mejorar el funcionamiento de la economía internacional y para disminuir los efectos negativos de la alta movilidad de capitales.  En esta sección no pretendo abordar este debate en toda su dimensión, sino más bien hacer referencia a algunas ideas importantes que han surgido a lo largo de la discusión.  Entre estas ideas se destacan: a) La propuesta de crear una autoridad monetaria mundial. b) La posibilidad de convertir al FMI en un prestamista de última instancia. c) La dolarización. d) El establecimiento del impuesto Tobin al flujo de capitales de corto plazo. e) El Consenso de Washington. f) Las iniciativas de la Cumbre de Monterrey.

Los profesores Eatwell y Taylor, proponen crear una autoridad financiera mundial, encargada de regular los mercados financieros mundiales y de evitar la excesiva volatilidad de los flujos de capitales y el contagio.  En concepto de estos académicos, el comportamiento del sistema financiero mundial ha generado altos costos tanto para los países de altos ingresos como para los países en desarrollo.  Para evitar contracciones en los niveles de producción, inversión y consumo, se requiere un nuevo organismo internacional con capacidad de inyectar liquidez en montos significativos a aquellos países que lo requieran.  Se buscaría apoyar procesos de ajuste estructural en coordinación con el FMI, buscando una distribución más equitativa de los costos de este proceso entre los distintos participantes, incluyendo los prestamistas internacionales.  Esta nueva entidad coordinaría medidas de regulación a nivel macro, tales como controles a los movimientos de capital. y medidas a nivel micro tales como mejores sistemas de supervisión y capitalización de los bancos que operan a nivel nacional.  Este tipo de iniciativa no ha recibido mucho apoyo hasta el momento, porque los países de altos ingresos no desean crear una nueva burocracia internacional y porque los bancos centrales no se muestran muy inclinados a sacrificar parte de su capacidad de manejo de sus respectivas economías.  Lo que ha sucedido después de la crisis asiática es que las autoridades monetarias y financieras han intensificado sus consultas a nivel del Banco de Ajustes Internacionales (con sede en Basilea, Suiza) y los ministros de Hacienda de los principales países han fortalecido sus programas de cooperación.

Otra idea de creación de nuevas entidades a nivel internacional ha sido propuesta por el inversionista George Soros. Para evitar que los flujos de capital orientados hacia los países en desarrollo se interrumpan de manera súbita, con las graves consecuencias que eso implica, propone crear una corporación internacional de seguros de créditos y, además, considera esencial autorizar al FMI a emitir un monto significativo de derechos especiales de giro para otorgarle mayor liquidez al sistema.  La nueva corporación ofrecería avales a los países en desarrollo para que pudieran acceder a los mercados internacionales de capitales en condiciones adecuadas y naturalmente dentro de ciertos límites de endeudamiento.  Estas ideas no son totalmente nuevas.  El Banco Mundial ha otorgado avales para la colocación de bonos a países como Colombia.  Empero, la idea de generalizar este sistema cuenta con fuerte resistencia en las altas esferas de los países de altos ingresos.  En relación con la emisión de derechos especiales de giro, varios gerentes de Banco Centrales influyentes se oponen por considerar que podría tener consecuencias inflacionarias.

La idea de convertir al FMI en un prestamista de última instancia ha sido formulada por diversos analistas.  Aun cuando esta iniciativa parecería atractiva a primera vista, enfrenta dos grandes obstáculos.  En primer término, se presentaría el problema de 'riesgo moral' (moral hazard) en el sentido de que los bancos y los inversionistas tomarían riesgos excesivos si saben que el Fondo los rescataría en caso de una crisis financiera.  En segundo lugar, el monto de los recursos requeridos sería enorme.  Recordemos que en el caso de la crisis de México en 1994 el Departamento del Tesoro tuvo que recurrir a la Cuenta de Estabilización para suministrar a este país recursos por 25 mil millones de dólares, monto que excedía la capacidad del FMI en ese momento.  Para hacer frente a una crisis de liquidez en un país como Japón, los recursos tendrían que ser fácilmente 10 veces más grandes, lo cual- está totalmente por fuera de las posibilidades del.  FMI.  Lo que sí parece estar al alcance del Fondo es el fortalecimiento de los recursos de contingencia de tal manera que, si un país bien manejado es víctima de una interrupción súbita de recursos, el FMI podría rápidamente suministrarle liquidez.  En el caso de América Latina aun economías bien manejadas, como es el caso de Chile, han experimentado interrupciones súbitas en los flujos de capital".

Con relación al FMI es evidente que esta entidad ha acumulado todo tipo de experiencias tanto positivas como negativas y en los últimos dos años ha aplicado medidas para aumentar la información sobre sus operaciones.  El diseño de programas de ajuste con crecimiento es una necesidad vital y existen casos que demuestran que esto es factible, por ejemplo el programa aplicado por Colombia entre 1984 y 1986.  Otro ejemplo que se menciona con frecuencia es el de México, país que ha recuperado su viabilidad económica aun cuando la intervención del Fondo en dicho país ha generado una interesante polémica".  La entidad también ha dado pasos importantes como la creación de la Oficina de Evaluación Independiente, que busca dar conceptos sobre la efectividad de los programas apoyados por el Fondo.  Este tipo de entidades tienen que operar como verdaderas organizaciones de aprendizaje y tener la mente abierta para aprender de sus errores.  El señor Horst Kohler, director actual del organismo, parece tener plena conciencia de este hecho".

Otra iniciativa tiene que ver con la drástica reducción del número de monedas para disminuir el riesgo cambiario, las tasas de interés y los costos de transacción.  Esta es la lógica de la creación del euro y de la dolarización, en el caso de países cuyo comercio se desarrolla principalmente en esta moneda. Parece claro que el número de monedas va a disminuir en forma significativa en los próximos años.  Esto no implica que todos los países estén listos para renunciar a su propia moneda y adoptar una moneda fuerte como el dólar.  Tuve oportunidad de intercambiar ideas sobre este aspecto con el profesor Robert Mundell (Premio Nobel de Economía 1999).  Este ilustre académico es considerado como el padre del euro y como un gran especialista en asuntos monetarios internacionales.  Le comenté al profesor, dice Diego Pizano, que en su concepto se requerían cinco condiciones para que un país como Colombia pudiera beneficiarse, de la dolarización: 1. Equilibrio fiscal. 2. Adopción de una tasa de cambio competitiva. 3. Flexibilidad del mercado laboral.  4. Posibilidad de compartir los ingresos generados por el “señoraje”. 5. Los objetivos de la política monetaria de Estados Unidos y Colombia tendrían que tener un alto grado de convergencia.

En el caso de Colombia estas condiciones no se cumplen.  La situación fiscal ha mejorado en los últimos años pero todavía tenemos un déficit consolidado del sector público superior al 3,2% del PIB.  En relación con la tasa de cambio, tenemos ahora un mejor índice de competitividad pero el crecimiento de la productividad total factorial es muy bajo frente a la de Estados Unidos; esto implica que a la vuelta de unos pocos años la tasa dejará de ser competitiva y la economía podría entrar en una recesión profunda (caso economía argentina).  En cuanto al mercado laboral, tenemos unos sobrecostos muy por encima del promedio de países con mercados laborales flexibles como Chile.  En cuarto lugar, el Banco de la República está generando utilidades por un monto superior a los 600 millones de dólares anuales como ingreso derivado de la emisión de moneda.  En el momento de la dolarización se perderían esos recursos y la Reserva Federal de Estados Unidos no ha mostrado ningún interés en compartir estos beneficios.  Finalmente, no es obvio que los ciclos económicos de Colombia y Estados Unidos estén totalmente sincronizados.  A pesar de que existe una cierta relación entre los ciclos, todavía se podría presentar una situación en la cual Colombia está en recesión y Estados Unidos en auge y en ese momento la Reserva Federal podría elevar las tasas de interés en forma totalmente inoportuna para el país.  

En el caso de Europa, todos los países tienen representación en la Junta del Banco Central Europeo.  En el caso del hemisferio occidental, estamos muy lejos de la posibilidad de que los países de América Latina tuvieran influencia en la Junta de la Reserva Federal.

El profesor Mundell, en comunicación escrita, estuvo de acuerdo en términos generales con este planteamiento, con excepción del punto relativo al mercado laboral. Él piensa que no hay que esperar a que este mercado sea flexible para proceder a la dolarización.  En su opinión, eso debe llegar en forma casi automática después de la dolarización ya que el país debe llegar rápidamente a la conclusión de que no puede competir si tiene costos laborales excesivos.  Eso puede ser cierto en algunos países, pero claramente no sucedió en el caso de Argentina.  Por otra parte, el profesor Mundell anotó que en el caso de países que tienen ingresos derivados de actividades ilícitas, es posible que no sea buena idea dolarizar ya que el flujo de estos recursos es altamente volátil y tiene un impacto desestabilizador importante.
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