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Crisis econdmica e intercambios comerciales
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El propdsito de este articulo es mostrar la necesidad de
mantener abiertos los mercados al comercio internacional,
rechazando la tentacion proteccionista que podria derivar de
la actual situacion de bajo crecimiento y paro. Reconociendo
las ventajas de los intercambios comerciales para el desarro-
llo tecnoldgico y el crecimiento, se consideran también aspec-
tos negativos asociados al comercio. Se proponen medidas
de politica que tengan en cuenta ambas visiones.

En la parte primera, se explican los desequilibrios fi-
nancieros actuales a partir de los desajustes en las balan-
zas comerciales y el exceso de liquidez que originan. En la
segunda, nos situamos en una perspectiva histérica y ac-
tual para caracterizar el papel de los intercambios, y en la
tercera, se dan razones para mantener abiertos los merca-
dos siguiendo los Ultimos desarrollos analiticos sobre la
empresa exportadora.

1. Desequilibrio exterior y crisis
financiera

Corrigan y Flint (2008), como representantes del
“Counterparty Risk Management Policy Group”, presentan
los resultados de una iniciativa que se lleva a cabo entre
el "Working Group on Financial Markets” norteamericano y
el “Financial Stability Forum”, europeo. En su tercer trabajo
sobre la situacidn de los mercados realizan un diagnéstico
de las causas de la crisis actual, que en sintesis es el si-
guiente: las excepcionales condiciones de liquidez de los
mercados vienen derivadas en buena medida del exceso
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de ahorro de las economias exportadoras y productoras
de petréleo, que encontraba su camino hacia economias
con déficit de ahorro como Estados Unidos, buscando
oportunidades de inversion financiera por encima de las
que efectivamente podian ofrecerse. Precisamente, la bus-
queda de una rentabilidad para esa liquidez generd la
oferta masiva de productos estructurados.

Este hecho nos permite relacionar la crisis financiera
con un desequilibrio en las balanzas de pagos en una eco-
nomia globalizada, lo cual explica la rapidez con la que la
crisis se ha extendido entre entidades financieras y paises.
Para facilitar la comprension de lo que sigue, recordemos
que el saldo por cuenta corriente es la suma de los saldos
de mercancias, servicios y transferencias, y tiene como con-
trapartida financiera el saldo de capital a largo plazo y la va-
riacién en las reservas. Asf, un pais con superavit aumenta
sus activos frente al exterior y sus reservas.

La gran paradoja de los Ultimos afios es el enorme dé-
ficit exterior, y el endeudamiento publico y privado de Es-
tados Unidos, que absorbe el 75 por 100 del saldo neto
de los paises con superavit en el mundo, y las economias
asidticas y exportadoras de petréleo, que son contraparti-
das del déficit norteamericano. Esta concentracion ha sido
llamativa y se esperaba, durante afios, que llevara a un
fuerte desequilibrio financiero internacional; de hecho, la
dispersién y multiplicacion de este endeudamiento forma
parte de la crisis que hoy vivimos. Los riesgos de los des-
equilibrios eran evidentes, al menos en tres dambitos:

« Laforma que tomarfa el ajuste y cémo desestabiliza-
ria el sistema.

+ Las distorsiones en la asignacion de capital entre paises
e inversiones.
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+ Los desequilibrios en el consumo vy la inversion.

Los desequilibrios podemos definirlos como: “Posicio-
nes positivas 0 negativas que mantienen algunas econo-
mias frente al exterior, que son significativas, y reflejan
distorsiones o entrafian riesgos para la economia mundial”.
Estamos destacando aqui los flujos financieros, cuando la
atencion ha estado puesta, hasta la crisis actual, en los des-
equilibrios de los saldos reales de las balanzas comercia-
les. Existe, en suma, un desequilibrio fundamental entre
ahorro (de los exportadores) y consumo (de los importa-
dores). Ademas, en el pasado se habian dado crisis con
déficit relativamente pequefios, y afectando a unos pocos
actores; la dimensién y dispersién de la actual es lo que la
hace tan dramatica.

La evaluacion de los desequilibrios puede hacerse
atendiendo a cuatro pardmetros:

« La suma de los saldos por cuenta corriente y de las
reservas de divisas. Estos volimenes tan cuantiosos
son clara sefial de desequilibrios, pues en un estado
ideal de equilibrio la suma serfa cero.

« La dispersion o concentracion de los superdvit y dé-
ficit. Como decimos, los superavit se han dispersado
y los déficit se han concentrado. También ha cam-
biado la posicién de los paises; ahora los superavit
estdn en numerosos paises exportadores, y el défi-
cit se concentra en Estados Unidos. Los paises con

excedente como China, Japon, Alemania, Arabia Sau-
dita, Rusia, Suiza, Noruega, Kuwait, Holanda y los
Emiratos Arabes son dispares (cuadro 1).

+ Estados Unidos cubre su déficit de balanza de pagos,
que es casi el 50 por 100 del total mundial, con un 37
por 100 de los pasivos financieros nominales. Esto
quiere decir que estos pasivos (bonos de deuda, ac-
ciones, titulos de cualquier género) tienen un valor
alto, ya que se emiten con tipos bajos. Si se suma a
Estados Unidos, Gran Bretafia, Espaiia y Australia (pa-
ises con burbujas inmobiliarias), suponen el 65 por
100 del déficit global de balanzas de pagos.

« Los factores que afectan a las balanzas financieras
pueden ser ciclicos o estructurales, esto es, flucttian
y pueden corregirse, 0 se convierten en tendencias
a largo plazo. La distincién no es facil cuando a una
fluctuacién sigue una tendencia, como la demanda
global de petroleo, que perpetta el desequilibrio de
las balanzas comerciales y genera desequilibrios fi-
nancieros.

Los precios de los activos financieros se han conside-
rado como un factor ciclico, de manera que aunque el aho-
rro interno sea bajo en relacion a la inversién interna, si el
pais puede financiarse facilmente a tipos bajos y hay un
flujo financiero hacia sus empresas y su deuda publica, no
se ve como un problema. Es mds, se entiende que se co-
rregird en algin momento del ciclo.

Cuadro 1

DESEQUILIBRIOS EN LAS BALANZAS COMERCIALES
(previsiones 2008)

Mayores superavit por cuenta corriente

Mayores déficit por cuenta corriente

USD (millardos) % PIB USD (millardos) % PIB
China 399 9,5 Estados Unidos -664 -4.6
Alemania 279 73 Espania -169 -10,1
Japon 194 4,0 Reino Unido -101 -3,6
Arabia Saudf 172 32,5 Francia -83 -2,8
Rusia 115 6,5 Italia -67 -2,8
Noruega 92 19,1 Australia -53 -4.9
Kuwait 71 44,6 Grecia -52 -14,0
Emiratos Arabes Unidos 61 22,6 Turquia -52 -6,5
Holanda 51 5,6 India -35 -2,8
Qatar 50 42,9 Portugal -31 -12,0

Fuente: FMI




Pero si, como ha ocurrido, ese flujo financiero genera
una sobrevaloracién de activos en el pais receptor, como
las acciones, bonos, o vivienda, ese efecto riqueza propi-
cia mas endeudamiento y mdas consumo en ese pafs,
dando lugar a un fendmeno interpretable mas como una
potencia matematica que como un ciclo.

No deja de ser peculiar que los paises con excedentes
financieros, ante la dificultad de invertirlos en sus propios
paises, los colocan en productos financieros del pafs con
el sistema més sofisticado y liquido como es Estados Uni-
dos, y adquieren participaciones de control en empresas
codiciadas.

Partiendo, pues, de este andlisis que se recoge en la
parte superior del esquema 1, tomado de G. Ruiz (2008),
encontramos explicaciones a distintos fendmenos de la cri-
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sis actual. En primer lugar, la busqueda de rentabilidades
y la asuncion de riesgos ante una fuerte demanda de in-
versiones financieras. El acceso al crédito y las nuevas for-
mas de generar liquidez permiten, mediante un fortisimo
endeudamiento, la financiacion de actividades productivas,
principalmente la adquisicién de empresas. Los “Levera-
ged Buy Outs” (LBO) hacian posible la concesion de prés-
tamos con esta finalidad, ya que salian de los balances de
las entidades que los concedian y eran colocados en es-
tructuras que satisfacian este deseo de rentabilidad que
apuntamos. Las diversas formulas de apalancamiento fi-
guran en la parte inferior del esquema, asi como los pro-
blemas actuales (centro, izquierda del gréfico) derivados
de la venta forzada de activos. En el gréfico 1 recogemos
las operaciones de compra de empresas con apalanca-
miento, que experimentan un crecimiento fortisimo a par-
tir de 2004; este proceso de concentracion es una

Esquema 1
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Grafico 1

PRESTAMOS QUE FINANCIAN OPERACIONES DE ADQUISICION DE EMPRESAS EN ESTADOS UNIDOS Y EUROPA
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alternativa a la inversion dentro de la empresa y se corres-
ponde con una légica empresarial que veremos en la parte
tercera de este trabajo

2. Un intercambio espléndido

Aunque la situacién deberia tender al equilibrio al remi-
tir las causas que generaron la gran liquidez, esto es, los
déficit de balanza de pagos, es preocupante que la rever-
sion de este proceso, principalmente en lo que respecta a
la disponibilidad de recursos para financiar el crecimiento
y la recesién econémica lleven a un proteccionismo por
parte de los paises. Cobran asi gran interés dos obras re-
cientes, una relacionada directamente con el comercio, y
la otra con los desequilibrios del sistema globalizado.

William Bernstein (2008) nos descubre en su historia
del comercio una verdadera historia de la humanidad, con
el instinto de comerciar situado en el centro de la misma,
como parte de la naturaleza humana.

{Qué nos ensefia la historia del comercio mundial?
{Cémo aplicar esas lecciones a la situacién actual? Dice

Bernstein que el comercio va asociado a la innovacion vy la
tecnologfa ya desde la prehistoria, cuando el intercambio
permite unir conocimientos y materiales para producir ale-
aciones; asi el estano y el cobre, que no se encuentran
juntos, se unen para dar lugar al bronce. También, proble-
mas hoy familiares derivados de la desigualdad en el co-
mercio, o la volatilidad en los precios y en los suministros,
pueden encontrarse en un repaso de la historia del comer-
cio. Ya en la antigtiedad se daban desequilibrios en la ba-
lanza comercial y consecuencias para la produccion interna
cuando, por ejemplo, los romanos utilizaban sus reservas
de plata para pagar las importaciones de articulos de con-
sumo suntuario. En la historia del comercio vemos com-
portamientos y respuestas en forma de monopolios,
impuestos o tarifas, invasiones, guerras, piraterfa, esclavitud,
proteccionismo o contrabando. Y consecuencias no queri-
das, como la difusion de enfermedades y plagas. Por tanto,
los desequilibrios y aspectos negativos han formado siem-
pre parte del comercio; igual que los positivos, y su contri-
bucién a la paz y a los equilibrios.

Pero el elemento explicativo del desarrollo del comer-
cio es la tecnologfa que permite los intercambios. En ella
se incluyen el conocimiento de la astronomia y el régimen
de vientos, los avances en la construccion de barcos y ve-



hiculos, y nuevas rutas comerciales. Las obras publicas fa-
cilitan las comunicaciones, de manera que a finales del
siglo diecinueve ya estaban establecidos los fundamentos
materiales del comercio tal como hoy se aplican, pues el
abaratamiento del transporte hizo en parte ineficaces los
intentos de proteccién mediante tarifas arancelarias. Las
tecnologfas actuales de la informética y comunicacién per-
miten un avance en las transacciones que, junto con las fa-
cilidades de transporte, modifican en muy poco tiempo los
intercambios.

Especialmente significativa ha sido siempre la relacién
entre los mercados financieros y el comercio. En los orige-
nes de este, la experiencia de financiacién de obras publi-
cas en Holanda, mediante la emisiéon de una deuda
perpetua, facilité la disponibilidad de recursos para las ac-
tividades comerciales, que convirtieron en el siglo XVII a
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El comercio cambia y amplia los gustos y habitos de
consumo, y da origen a un fortisimo crecimiento de la eco-
nomia mundial, transformando los estdndares de bienes-
tar. Lo ocurrido en las tres Ultimas décadas se refleja en el
gréafico 2.

En efecto, el crecimiento econdmico viene determi-
nado por el aumento de los flujos comerciales y el comer-
cio crece cuando las economias producen méas. Una
discusion sobre los aspectos positivos o negativos del co-
mercio puede argumentarse facilmente con datos en un
sentido u otro sin que podamos ponderarlos con un crite-
rio de valoracion homogéneo. Sin embargo, el comercio y
su influencia en los acontecimientos globales es un hecho,
como es evidente su papel en el crecimiento y el bienes-
tar, al menos en la difusion de las tecnologfas, y el inter-
cambio y combinacién de recursos.
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materias primas para su transformacién y posterior venta,
dentro y fuera del espacio que se buscaba proteger. Estos
argumentos también se aplican a la disponibilidad de mano
de obra barata. Es dificil encontrar un episodio en la histo-
ria del comercio en que no haya un intento de control po-
litico, o una intervencion en el intercambio, buscando
posiciones de privilegio o favorecer el empleo y la renta na-
cional. Los paises han tratado siempre de inclinar la balanza
a su favor, vendiendo mas que compraban, utilizando ins-
trumentos proteccionistas y monopolios dominados por los
propios gobiernos. Frente a los intereses de los monopolios,
Adam Smith es la principal referencia de una visién de pro-
greso, proporcionando argumentos poderosos a favor del
libre comercio y la competencia.

En algunos casos el proteccionismo ha beneficiado a
los paises, les ha dado capacidad para fortalecerse y luego
competir; en otros ha propiciado industrias ineficientes y
costosas. En ocasiones, la libertad de los mercados se ha
impuesto sin reciprocidad, como la introduccion por los in-
gleses de opio en China o la prohibicion de exportar ma-
nufacturas indias, mientras que los productos ingleses
entraban libremente en ese pais. No es dificil encontrar
hoy dia similitudes, a otra escala; en el gréfico 3 puede

verse el esfuerzo de reduccion arancelaria realizado por
paises de ingresos medios y bajos, y las reticencias del
grupo: “Paises de elevados ingresos de la OCDE".

La defensa del libre comercio tiene, pues, el condicio-
nante del contexto real en que se aplica. Uno de los me-
jores trabajos actuales para la defensa de la liberalizacién
del comercio es el de Razeen Sally (2008), que va mas
alld de los argumentos econdmicos y de eficiencia, y lo
plantea en la més pura tradicién de Adam Smith, como
una cuestion de libertad colectiva y para evitar los efectos
de monopolios y grupos de presion con intereses especi-
ficos. Siendo esta obra imprescindible para disefar una po-
litica actual de intercambio comercial y crecimiento
econdmico, su vision optimista necesita ser corregida por
la experiencia, muy negativa, no ya de negociaciones en or-
ganismos internacionales, sobre los que Razeen Sally no
muestra confianza alguna, sino de los propios comporta-
mientos de los paises de bajos ingresos, en los que pone
todo el énfasis, y de los que espera un movimiento es-
pontaneo hacia el libre comercio.

Sobre conflictos nos habla Chris Patten (2008) en su
libro, partiendo de la aparicion de los estados modernos,

Grafico 3
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tan fuertemente proclives al proteccionismo, hasta las dis-
cusiones sobre la globalizacién. A través de la historia re-
ciente vemos aspectos negativos del comercio que llevan
a posiciones como los movimientos antiglobalizacién, al
entender que una determinada forma del crecimiento eco-
nomico, extendida y generalizada, esta en la raiz de otros
problemas sociales y medioambientales. Para Patten, la
hostilidad al libre comercio debe ser atemperada por la
evidencia de sus beneficios en términos de crecimiento y
bienestar. Pero el mercado global precisa instituciones na-
cionales y supranacionales sélidas capaces de hacer crei-
ble una globalizacién basada en la cooperacién y la
solidaridad, en el propio interés de los todos paises. Sobre
este particular, las desigualdades que provoca el comer-
cio, aun cuando den lugar a una situacion general més fa-
vorable, han de ser objeto de atencién, bien dentro de una
politica nacional para reducir las disparidades internas o
global para las que se dan entre paises.

Pero, sobre todo, es importante disefiar politicas para
impedir que la apertura al comercio se utilice en perjuicio
de minorias en paises con dictaduras y sin instituciones
fuertes. Asi, R. Segura-Cayuela (2008), en un repaso del
estado de la cuestion, concluye (pag. 107) que: “ las con-
secuencias negativas de forzar la apertura comercial de un
pais con un entorno institucional inadecuado pueden con-
trarrestar el efecto positivo que genera el comercio inter-
nacional”. Los temas que Patten aborda son un reflejo de
debilidad institucional: terrorismo, energfa nuclear, armas,
expolio de los recursos naturales, el agua, los comporta-
mientos violentos en relacion al comercio, las drogas, la
politica en torno a los recursos energéticos, el deterioro
del medio ambiente o las enfermedades epidémicas. Los
conflictos globales, tengan o no su origen en el comercio,
ya se vean reforzados o atemperados por el mismo, son
un obstaculo al propio comercio, y de ahi la necesidad ab-
soluta y perentoria de una cooperacion efectiva, guiada por
objetivos, para facilitar los intercambios en un entorno

justo.

Una cierta estabilidad social y politica del mundo es fun-
damental en términos de los intercambios. Solo asi pue-
den darse normas bien definidas y establecerse la confianza
necesaria para la estabilidad en las relaciones comerciales.
La dependencia del comercio nos hace prosperos pero
también vulnerables, como se ha visto en casos recientes
que han afectado al comercio naval (el 80 por 100 del
transporte de mercancias), y el suministro de gas y petro-
leo, que son los productos principales por valor y volumen
que se transportan (por barco, medios terrestres y oleoduc-
tos). Mantener seguros los puntos estratégicos de logistica,
las comunicaciones, es vital para el funcionamiento de la
economia mundial, pero para ello es preciso una reduccién
del nivel de conflicto y de los problemas sefialados por Pat-
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ten, tanto en el dmbito internacional como, sobre todo, den-
tro de los estados nacionales. A la libertad de comercio
puede aplicarse lo que nos recordaba recientemente el pro-
fesor José Luis Sampedro: “La libertad es como una co-
meta, que no vuela sola; vuela porque estd atada, y su
atadura es la responsabilidad. Sin ella, sola en el aire, se
romperia”.

3. Como mantener abiertos
los mercados

El crecimiento del producto que acompania al de las
exportaciones, como hemos visto en el gréfico 1, se ex-
plica por la reduccion arancelaria que se recoge en el gréa-
fico 3. La defensa del libre comercio, con las prevenciones
que hemos sefialado, se ha basado en la reduccién de
precios al consumo v la capacidad para implantar desarro-
llos tecnologicos. Bertil Ohlin (1957) vio que el abarata-
miento de los costes y facilidades al transporte tenfa
efectos no solo en los precios de las mercancfas sino en
variables relacionadas, homogenizando salarios, rentas y
tipos de interés; ampliando asf los efectos del comercio a
otras variables.

El interés de la obra de Krugman fue proporcionar a fi-
nales de los afios setenta una explicacion de la localiza-
ciéon empresarial y los intercambios. En efecto, la teorfa
ricardiana de la especializacion es poco explicativa; por
ejemplo, diversos paises fabrican y exportan e importan, a
la vez, los mismos productos. Pero no sélo los paises
deben ser objeto de andlisis, sino las empresas, cuyas ga-
nancias vienen del tamano y capacidad de competir més
que de la especializacion. Es incomprensible cémo ha po-
dido mantenerse tanto tiempo una defensa del libre co-
mercio con una teoria tan alejada de la realidad. No en
vano, J. M. Keynes, contraponiendo la légica de Malthus a
la de Ricardo, se lamentaba de que la ciencia econdmica
hubiera seguido el camino de éste y no el de aquel.

Los enfoques actuales siguen la linea empirica, micro-
econdémica de Krugman, pues los fundamentos microeco-
némicos de la macroeconomia se habfan enfocado desde
la optimizacion de las decisiones microecondmicas, mas
que como una investigacion empirica rigurosa.

Marc Melitz et al. (2007, 2008) da importancia al en-
torno comercial y ve la productividad, el tamafio, el precio,
los margenes de las empresas exportadoras, como una
respuesta al mismo. El tamafio del mercado —es la impor-
tante conclusién de sus investigaciones— induce cambios
en las empresas, ya que mercados mas grandes, con
mayor competitividad, llevan a menores margenes y a una
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mayor productividad total. Pero aun siendo los efectos de
la competitividad derivados de la apertura a las importacio-
nes tan relevantes, cuando la liberalizacién de los merca-
dos es asimétrica vy falta reciprocidad, a largo plazo las
consecuencias pueden ser negativas para el pais que libe-
raliza sus mercados. Esto es importante para insistir en el
cardcter global y multilateral de los intercambios y los efec-
tos derivados de posiciones proteccionistas concretas.

Otro efecto de la liberalizacién del comercio es que tanto
la anticipacidon de este escenario como la implantacion gra-
dual del mismo induce a las empresas a innovar para com-
petir. En Estados Unidos, un porcentaje reducido de
empresas (10 por 100) tiene la mayoria de las exportacio-
nes (96 por 100); este proceso de concentracion se explica
porque los costes de competir en el exterior son elevados y,
ademds, por la concentracion producida por el proceso de
adquisicion de empresas mediante préstamos, cuestion ésta
que recogemos en el grafico 1. Asi, el comercio internacio-
nal aumenta la productividad de las empresas porque las
hace més grandes y con mayor capacidad tecnoldgica. Krug-
man sefialaba la importancia de las economias de escala;
ahora se apunta a la cuota de mercado, afadiendo al volu-
men la importancia relativa de la empresa.

Esta es la linea de otro economista actual de referen-
cia, Andrew Bernard (2003, 2007), que también enfoca su
investigacion sobre las caracteristicas de la empresa expor-
tadora. En sus trabajos encuentra que las multinacionales
son més estables que las empresas locales y permanecen
operativas mds tiempo, ya que son més grandes, compe-
titivas y productivas, mas intensivas en capital, ofrecen me-
jores salarios y condiciones laborales, y en general, ayudan
a dinamizar el entorno en el que se instalan.

De estas breves notas podemos extraer ideas de poli-
tica que sintetizaremos en tres grupos. Uno, persistir en el
reconocimiento formal, en foros internacionales, de la im-
portancia del comercio en la actual situacién de la econo-
mia internacional. Esto implica rechazar la tentacion
proteccionista en tarifas, mantenimiento de tipos de cam-
bios depreciados o précticas que supongan un retroceso
respecto a acuerdos existentes. Ahora més que nunca hay
que cuidar que los desequilibrios derivados del comercio
no supongan un argumento contra la globalizacion de los
intercambios vy las relaciones econémicas. Hemos visto
como el desequilibrio de las balanzas comerciales vy la li-
quidez generalizada han sido, en parte, causas de la crisis
financiera actual y, por tanto, el reequilibrio puede llevar
muy facilmente a posiciones proteccionistas.

Un segundo grupo es de orden politico y consiste en
seguir exigiendo no solo la cooperacién internacional, sino
mejores gobiernos y politicas dentro de las economias na-
cionales de los paises de baja renta como la forma de tra-
tar los problemas v lacras sociales que dificultan relaciones
armaonicas en el intercambio.

Y por ultimo, aunque no es lo menos importante, es
preciso reforzar la atencion a la empresa exportadora vy,
con ello, impulsar formas cooperativas y de apoyo publico
a la internacionalizacion. El fomento de una dimension
adecuada de la empresa exportadora requiere tomar en
consideracion la heterogeneidad de las mismas, incorpo-
randolo al andlisis de las peculiaridades de cada pais: el
tamario de sus empresas, la dimensién y capacidad de de-
manda interna, su integracion en un &rea econdémica, la
especializacion tecnologica, su dependencia y disponibili-
dad de materias primas y energfa; y todo ello dando un
papel relevante al funcionamiento de sus instituciones.
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