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RESUMEN

Con algunas diferencias menores, en ¢l mundo prevalecen dos estrategias paradigmaticas compatibles con
el empuje de la globalizacidon. Una esta basada en la expansion del crédito como sustituto de la inversion
y del empleo en la tarea de armonizar oferta y demanda agregadas en cada pais. La brecha resultante entre
ambas variables se cubre con importaciones, creando desequilibrios en el comercio internacional y en su
financiamiento. La segunda opcion esta diseflada para cubrir las deficiencias en la demanda interna,
exportando, esto es, usando ¢l poder de compra de otros paises. Dichas estrategias tienen la evidente
ventaja politica de eludir por un tiempo dificiles cuestiones distributivas. En la actualidad, sin embargo,
ambas se tornan obsoletas ante los cambios de circunstancias y ante los desajustes mundiales atribuibles a
su aplicacion. Hay enormes desigualdades en la distribucion de los beneficios del intercambio y también
entre los recibidos por el capital y ¢l trabajo. Esos desajustes se traducen en disimbolos problemas
politicos y econdémicos entre paises y regiones que hacen dificil encontrar respuestas comunes, prontas, a
la crisis economica global y a la reconstruccion obligada del orden econémico internacional.

ABSTRACT

With some minor differences, there are two main paradigmatic economic strategies compatible with the
globalization trust that in are use in the world. One is based upon the expansion of credit, of financialization,
to displace the role of investment and employment in armonizing aggregate supply and demand within each
country. Any resulting gap between both variables is filled with imports, creating cripping disequilibria in
foreign international trade and financing. The second one is designed to cover deficiencies in domestic
demand by exporting, i. ¢., by using the purchasing power of other countries. Nowadays, both strategies are
becoming obsolete due to changed world circumstances and due to global imbalances created by its
application. There are huge inequalities in the distribution of benefits from world trade, as well as between
capital and labour. Those imbalances create different political and economic problems among countries and
regions that make it hard to find common and prompt answers both to the global crisis and to the needed
reconstruction of the international economic order.






INTRODUCCION

Ya han transcurrido cinco o seis afios (2008) desde que Europa y los Estados Unidos estan inmersos en
una crisis que algunos piensan es ¢l preludio de un prolongado periodo de cuasi-estancamiento o de una
lentisima recuperacion global, singularmente en ofrecer equidad social v empleo a las poblaciones. Al
propio tiempo, ya ha ocupado mas de cuatro décadas el asentamiento de la libertad de mercados y el
encogimiento de los estados con reduccion manifiesta del progreso universal y de los regimenes de
proteccion social.

Debido a diversas circunstancias, los focos de irradiacion del crecimiento mundial estan
semiapagados, no sélo en satisfacer su funcidn principal, sino en terminar prontamente una recesion que
casi alcanza en profundidad a la Gran Depresion de los Aflos Treinta. A partir de la séptima década del
siglo pasado, los ritmos del desarrollo mundial menguan v la ocurrencia de caidas ciclicas se multiplica,
mientras las sucesivas recuperaciones no alcanzan a corregir ¢l desempleo vy mucho menos la sesgada
distribucién del ingreso en buena parte de los paises. Mas aun, cuando s¢ recobra impulso econémico,
¢ste no es parejo ni suele repercutir favorablemente en ¢l bienestar general de las poblaciones.

En los paises industrializados hay salarios estancados, desempleo y reparto crecientemente
desigual del ingreso con retroceso de los estados benefactores. En muchas naciones en desarrollo, junto al
congelamiento o lento avance de las remuneraciones salariales reales, se da una enorme desocupacion
estructural manifiesta en el trabajo informal, que absorbe entre 30% y 60% de la mano de obra y que, por
supuesto, acentia las desigualdades distributivas. En las economias emergentes de nuevo cufio (China y
la India) y en algunas industrializadas (Alemania), las estrategias exportadoras contienen ¢l consumo
interno, aunque sean eficaces en sacar de la pobreza a segmentos importantes de los ciudadanos. !

Sumadas todas esas circunstancias, no es de extrafiar la presencia de desequilibrios globales,
siendo la principal la demanda insuficiente y, con ¢llo, ¢l persistente olvido de la pobreza y ¢l desempleo
que dejaron de ser los objetivos centrales de las politicas publicas. Se trata de fallas medulares en los
paradigmas o modelos vigentes de crecimiento que conviene estudiar para encontrar respuestas a la
prolongada crisis econdémica vy al estrechamiento consiguiente de los sistemas democraticos. Veamos esta
cuestion un poco mas de cerca.

Salvo contadas excepciones, desde los afios sctenta del siglo pasado se deteriord la distribucién primaria del
ingreso entre los ricos y pobres de las poblaciones. Movimientos por igual significativos se registran en los
distintos estratos sociales. La participacidn en el producto de los gobiernos se estanca o desciende, mientras
ocurre —excepto en afios criticos— lo contrario con la actividad privada; avanzan los sectores financieros con
respecto a los propiamente productivos; ganan los trabajadores —sobre todo los mejor calificados— del sector
moderno de las economias en relacidn con los desempleados, informales o marginados; pierden las pequefias y
medianas industrias frente a las mayores corporaciones; ¢l ascenso de los ingresos de las clases medias pierde
peso, al tiempo que suben las ganancias de los grupos de mayor riqueza; entre estos ultimos, ganan terreno los
extremadamente ricos frente a los que son menos. Stiglitz (2012); Piketty y Saez (2003); Noah (2012); Atkinson
y Piketty (comp.) (2010); Piketty (2014); Zalewski y Whalen (2010), v Wray (2012). Los problemas de la
desigualdad y con impacto en ¢l crecimiento ya reciben atencidon en ¢l Fondo Monetario Internacional. Véase
Ostry y otros (2014).






I. LAS ESTRATEGIAS EN BOGA

A. EL CREDITISMO

Teniendo como telén de fondo la liberacion de los mercados y la limitacidn consecuente del
intervencionismo estatal, se¢ generalizaron estrategias econéomicas que s€ pusieron y siguen en boga en
buena parte del mundo. Hasta la crisis de 2008, muchas economias (los Estados Unidos, paises del sur de
Europa, entre otros) sostuvieron su prosperidad, empujando al alza ¢l consumo y, en menor medida, el
empleo mediante la expansion del crédito, incluso dejando que se formasen peligrosas burbujas en el
valor de los activos (accionarios, inmobiliarios, bancarios, materias primas). Por supuesto, ¢l ascenso del
crédito y del manejo de activos empujaron el aumento paralelo de la participacion del sector financiero en
el producto que, por ejemplo, en los Estados Unidos pasa del 2.8% en 1950 al 8.3% en 2006 (Greenwood
y Sharfstein, 2013).

La teoria econdmica que debiera servir de guia a las politicas publicas en su version dominante sigue
sosteniendo, contra toda evidencia, la hipotesis de la eficiencia de los mercados para conservar y, en su caso,
restablecer los equilibrios econdmicos vy el pleno empleo con estabilidad de precios. Cualquier desviacion, se
afirma, no es producto de fallas de mercado, sino es atribuible a shocks externos, asociados principalmente a
errores del intervencionismo de los gobiemos o hasta de los bancos centrales, sobre todo de los no
independientes (Hein, 2009; Arestis y Sawyer, 2008; Kenn, 2010; Thirlwall, 1993 y Minsky, 1986).

Asumir que los equilibrios economicos fundamentales pueden sostenerse con la sola
manipulacion de politicas monetarias y algunos apoyos fiscales, pasa por alto rasgos institucionales
basicos de las economias. Se trata de caracteristicas y tendencias relacionadas con la estructura industrial
y del sector financiero, con la distribucion del ingreso y con los alcances de los sistemas democraticos,
todos determinantes inescapables de los resultados econdmicos (Fox, 2009 ¢ Irwin, 1996).

Con el creditismo, la inversion dejo de ser el eslabén keynesiano indispensable para conciliar
oferta con demanda y dar uso a las utilidades que alimentan al ahorro de los paises. La funcion
desarrollista de la inversion fue sustituida por el crédito y los déficit resultantes de oferta con
importaciones, aunque uno y otro no fuesen sostenibles a largo plazo. El proceso economico dejé de ser
orientado por ¢l ahorro y la inversidn; los préstamos y ¢l consumo pasaron a ocupar ¢l lugar privilegiado
(Duncan, 2012).

A mayor abundamiento, el creditismo acaba favoreciendo a las actividades especulativas, aun en
¢l financiamiento de la inversion. En la medida en que el crecimiento inversor quita liquidez a las
empresas y acrecienta los coeficientes de deuda a capital, la logica utilitarista en el auge lleva a asumir
mas y mas riesgos por parte de agentes productivos y bancos. Surgen, asi, burbujas especulativas de
activos que las recetas de la ortodoxia econdémica no regulan —dada la supuesta capacidad autocorrectora
de los mercados—, centrando las acciones antiinflacionarias en los precios al consumo.

En ese contexto, la influencia politica de las instituciones financieras crece, respaldada por
paradigmas economicos, como fue manifiesto con la desregulacién v el cambio en la naturaleza de las
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operaciones ¢ instrumentos financieros en el mundo. * Las instituciones bancarias, mas que ser
depositarias y prestamistas conservadoras, pasan a constituirse en instituciones tomadoras de riesgos. En
ese sentido, se favorece al crédito mas que a la capitalizacion de las empresas. Y con ellos, los incentivos
financieros se apartan de la produccion para favorecer operaciones especulativas de riesgo. De ahi el
ascenso espectacular de la banca paralela, ® de las operaciones con derivados o de los créditos
estructurados. Y de ahi también las cada vez mas frecuentes las intervenciones de los bancos centrales
para contener los desbordes desestabilizadores del creditismo financiero. *

El creditismo acompaiiante casi obligado de la apertura de los mercados v de la desregulacion
recibio el beneplacito empresarial y provoco el debilitamiento politico paralelo de gobieros, sindicatos y
trabajadores. En particular, ¢l manejo macroecondmico pasa mas y mas de la politica fiscal a la politica
monetaria a cargo de bancos centrales independientes, completando ¢l circulo de transferencias del poder
del Estado al mercado. Todos esos cambios alimentaron durante bastante tiempo desequilibrios
mayusculos —comerciales, financieros, distributivos— entre y al interior de los paises, en términos tanto
democraticos como econdmicos.

Una de las razones centrales del auge del paradigma crediticio es obviamente de orden politico.
Cuida de los intereses de las instituciones financieras y, en general, de la expansion de las grandes
empresas internacionales vy, sobre todo, hace temporalmente innecesario frenar la concentracion del
ingreso al proveer de capacidad transitoria de compra a buena parte de la poblacidn, en especial a las
clases medias. Y, de la misma manera, la combinacion de mercados abiertos ¢ importacion elimina
muchas presiones distributivas ¢ inflacionarias, singularmente las asociadas a las negociaciones salariales.

Sin embargo, la via del endeudamiento tiene limites. A la corta o a la larga los ingresos de
familias, negocios o gobiemos quedan cortos frente a la saturacion de deudas y al acrecentamiento de los
pagos por amortizaciones ¢ intereses. = Las empresas siempre necesitan algin capital de riesgo v el
diferimiento de pagos no es sustituto pleno de ingresos familiares estancados, ni corrige los sesgos
concentradores del reparto de las rentas. Por eso, cuando aflora con fuerza la especulacion financiera
—abhi estan las burbujas de activos—, cuando ascienden las tasas de interés, cuando se multiplican en
exceso los productores en competencia o cuando flaquea el ciclo econémico, cae la demanda y suben las
carteras vencidas hasta provocar iliquidez o insolvencia de las instituciones financieras. Otro tanto ocurre
a los paises cuando los déficit de la balanza de pagos drenan las reservas internacionales, obligan a elevar

> A titulo ilustrativo, en los Estados Unidos (1999) se elimina la Ley Glass-Steagall que prohibia a los bancos

comerciales emprender operaciones calificadas de riesgosas y en 2004, los limites al apalancamiento de los
bancos de inversion. Véanse Lewitt, 2010; Wiley vy Hirsh, 2010; Wiley y Morris, 2008. No s6lo a escala
nacional ¢ internacional se ha hecho sentir la influencia de los grandes fondos ¢ inversionistas institucionales en
el perfil de las regulaciones financieras. Dada la magnitud de los recursos que utilizan, también han influido en
reconfigurar los paradigmas del manejo de los negocios. Los viejos objetivos de buscar el desarrollo de largo
plazo de las empresas ha sido sustituido por la meta de corto plazo de maximizar el llamado shareholder value,
es decir, las utilidades inmediatas y las cotizaciones bursatiles. Se abre, asi, otra puerta a la inestabilidad de los
sistemas financieros, incluido ¢l abrigo a operaciones especulativas. Véase Ibarra, 2008.

La banca paralela o shadow banking es la que no tiene juridicamente acceso directo al redescuento v a otros
apoyos de la banca central.

En los Estados Unidos predominaron condiciones de estabilidad financiera entre 1980 y 1965. Después, la
Reserva Federal ha debido intervenir sicte u ocho veces para tomar pasivos privados depreciados a cambio de
papel propio a fin de hacer abatir desajustes financieros peligrosos.

Ademds, las practicas bancarias de prestar con garantia colateral resultan vulnerables a la inflacién de activos
(inmobiliarios, accionarios, etc.) y a la tentaciéon de expandirlos sin freno frente a las probables ganancias de
capital. Incluso, los créditos estructurados con los llamados credit default swaps -—que aparentemente,
eliminaban el riesgo—, llevaron a descuidar la capacidad de pago de los deudores y de las empresas emisoras de
los propios swaps. Véanse Toporowski, 2010 y Stockhammer, 2010.
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las tasas de interés, a devaluar y hasta a instrumentar programas de ajuste. En ¢l ambito politico, los
recesos vy las crisis hacen reaparecer los problemas distributivos antes disimulados, y ahora recrudecidos
por ¢l reparto desigual de los inevitables costos del ajuste econdmico de las crisis.

Pese a todo, los esfuerzos de los paises industrializados se enderezan no tanto a corregir los
desbarajustes de los mercados de trabajo, la debilidad de la inversidn productiva o el retroceso de los
estados de bienestar, sino a revitalizar la superestructura del crédito. Témese el caso de los Estados
Unidos, al hacerse inevitables los rescates financieros; la Reserva Federal de los Estados Unidos inyecta
extraordinarias sumas de liquidez a la economia propia y de otras latitudes. Pero lo hace —usando poco la
ventanilla monetaria de descuento de papel de los bancos— mediante una masiva creacion de crédito. En
efecto, las compras de activos nacidas de operaciones de mercado abierto (monetary easing con
préstamos a bajisimas tasas de interés) de la Reserva Federal se multiplican tres o cuatro veces entre 2008
y 2013, hasta alcanzar mas de tres trillones anglosajones de dolares. Al sostener demanda agregada y
utilidades empresariales, esa via heterodoxa de politica monetaria ha permitido seleccionar
discrecionalmente a los beneficiarios del crédito, aceptar papel colateral depreciado, favorecer a
instituciones demasiado grandes para quebrar, salvar a bancos insolventes, tanto como dejar de lado a las
familias y estudiantes sobreendeudados y despreocuparse de la distribucion de los costos de la crisis.

La historia singularmente accidentada del crédito subraya el propésito de preservar el auge de los
sectores financieros, aunque ¢llo resulta en propension endogena a la desestabilizacion de los sistemas
econémicos. ° En pocos afios ¢l crédito en los Estados Unidos evolucioné de un elevado crecimiento del
endeudamiento publico (190%), en la €poca del presidente Reagan, a presupuestos superavitarios con
fortisima elevacion sustitutiva de créditos privados, principalmente inmobiliarios v de consumo de las
familias, durante la administracion Clinton. Luego, viene la crisis financiera, ¢l salvamento de los bancos
y nueva alza vertical de las deudas publicas, acentuada por la decision de familias y empresas a
desendeudarse. Aun asi, la espiral crediticia sigue creciendo.

Ya en 2010 se vive una situacion donde gobierno y sector privado (familias y empresas) reconocen
endeudamientos, superiores al 300% del producto, sin que ello avive del todo empleo y economia. ’

En Europa ocurren fenémenos analogos: ¢l punto de partida fueron pesados pasivos, sobre todo
empresariales, pero también familiares y publicos, asi como ¢l complicado trasvasamiento posterior de los
mismos entre bancos, empresas, gobiemos y Banco Central Europeo. * Mas atn, dentro de la Comunidad
Europea se reproduce la division clasica entre un Norte prospero ¢ industrializado y un Sur empobrecido,
endeudado y aquejado por una recesion interminable. Japon es un caso especial al experimentar deflacion
por mas de una década. Ahi, a pesar de la alta concentracion de pasivos gubernamentales —la mayor del

® En cierto sentido, las burbujas financieras de activos son necesarias en cuanto a mantener vivo el proceso del

creditismo. Véase, al respecto, Minsky, 1986.

En términos comparativos, la deuda conjunta publica y privada en el periodo 1940-1984 nunca rebasé el 167%
del producto norteamericano. Del mismo modo, el crédito a las familias crecio de 46% a 99% del producto entre
2000 y 2006, mientras el sector bancario paralelo se elevo espectacularmente, acrecentando la fragilidad del
sistema financiero. Véanse Greenwood y Scharfstein, 2013.

En Espafia, José Luis Leal (£/ Pais, 9 de febrero de 2014) describe asi la situacidén: “La crisis que azota a la
economia espafiola es basicamente una crisis de endeudamiento. La drastica caida de los tipos de interés al
establecerse la Unidon Monetaria, la carrera por cuotas de mercado de las cajas de ahorro, la laxa regulacion
monetaria, facilitarian el rapido endeudamiento de familias y empresas. Mds tarde, tras el estallido de la burbuja
inmobiliaria, quedd una masa vigente de deudas por pagar y se inicié el largo camino del desendeudamiento en
que nos encontramos”.
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mundo, 200% del producto—, hoy se ensayan, junto a una sostenida expansion monetaria, reformas
. L . , 9
estructurales combinadas con activismo fiscal poco practicado en otros paises desarrollados.

Asi las cosas, el Fondo Monetario Internacional en su ultimo diagnostico aplaude los esfuerzos de
los gobiernos para apuntalar el débil crecimiento del crédito que se toma como causa primordial de la
insatisfactoria recuperacion economica mundial (FMI, 2013). Esa debilidad s¢ atribuye a un doble
obstaculo: la reticencia bancaria a tomar mas riesgos, a prestar, y la resistencia de negocios o familias a
tomar mas prestado. Con cautela, el FMI recomienda medidas encaminadas a fortalecer la demanda y la
oferta de crédito de los paises. No sin titubeos, se persiste en la inclinacion primermundista de alcanzar la
recuperacion no tanto por la via directa de fomentar empleo e inversion, sino por la indirecta de reavivar
el crédito, en especial el privado.

No es entonces de extrafiar que paises, como los Estados Unidos, enfrenten caminos
semiobstruidos politicamente para instrumentar acciones contraciclicas fuera de la ortodoxia —como
seria expandir el gasto publico de inversion— a fin de avivar la recuperacion y, en contraste, deben
aceptar la imposicion de programas de consolidacion presupuestaria y de reduccion de los estimulos
monetarios. ' En rigor, pese a la intensidad de los debates ideoldgicos (recuérdense “el precipicio fiscal”,
“la paralizacion del gobierno™, “las criticas a los déficit y al gasto social”, etc.), las erogaciones publicas
norteamericanas no han crecido en consonancia con las necesidades de reanimar a la economia. ' El
gasto gubernamental, ¢l endeudamiento publico y los déficit se han elevado como resultado de la caida
recesiva de los ingresos impositivos, de los rescates financieros y del gasto social compensatorio del
propio receso. Sin embargo, ¢l gasto discrecional destinado a la inversidon y a cumplir otros objetivos
contraciclicos sigue comprimido, como lo prueba la comparacion de sus cifras histdricas del 9,5% del
presupuesto promedio de 1962-2007 frente al 7,9% del periodo 2008-2013 (Sachs, 2014).

Contra viento y marea, los desajustes fiscales del Primer Mundo se encuentran en un proceso
avanzado de correccion (véase el cuadro 1), a pesar de que los déficit no hubiesen generado los procesos
inflacionarios pronosticados. Entre 2009-2013, los desequilibrios fiscales conjuntos de las naciones
industrializadas se han enjugado en 46%, los de los Estados Unidos 55%, los de la Unién Europea 52%.
Sélo en el Japon las brechas anuales no bajan. La deuda gubernamental de esos paises sigue elevandose
pero a ritmos cada vez menores v los reducidos déficit fiscales avalan ¢l predominio de politicas
conservadoras, pese a sus costos sociales y al riesgo de caer en procesos deflacionarios. La consolidacion
presupuestaria, emprendida por muchos de los principales paises industrializados, frena la recuperacion;
ademas, no resuelve otro dilema: el impulso al empleo por la via del crédito se frustra cuando empresas,
familias y gobierno siguen saturados de pasivos o deben repudiar su incremento por las razones politicas.

?  En Mékxico, la via del crecimiento a través de la expansién crediticia enfrentd y enfrenta obstaculos insalvables.

Uno de caracter estructural estd dado por los bajos niveles de consumo asociados a la concentracion del ingreso y
a la exclusion en el sector informal del 60% de la mano de obra. Otro escollo enorme derivé de 1a ruptura de la
burbuja financiera de 1995 que determina la quiebra y salvamento gubernamental del sector bancario, la primera
en ¢l mundo. A partir de ahi, la economia sigue sufriendo una crénica escasez de crédito, en parte auspiciada por
las politicas contraccionistas del Banco Central, pese a la casi total extranjerizacion de la banca. Entre 1995 v
2012, la expansion del crédito bancario quedoé por debajo del ritmo de ascenso del producto nominal. El crédito
bancario real decrecid en promedio al 2.5% entre esos afios extremos. La inica excepcion la constituye el crédito
al consumo —principalmente tarjetas de crédito—, que ha visto subir su participacién del 5% al 22% del
financiamiento bancario total en el mismo periodo, gracias a las extraordinarias tasas de interés que se cargan.

La Reserva Federal viene reduciendo las compras mensuales de papel gubernamental vy privado, esto es,
comprimiendo los incentivos monetarios a la recuperacién. No ocurre lo mismo en Japon, ni en Europa. El
Banco Central Europeo no ha limitado todavia las inyecciones de liquidez ni los apoyos a los bancos nacionales
y atin menos ¢l Banco Central Japonés.

Una visioén conservadora y critica sobre ¢l tema presupuestario puede encontrarse en Stockman, 2013,

10
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CUADRO 1
INDICADORES FISCALES DE LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

(Porcentaje del producto)

Endeudamiento publico anual Deuda bruta gubernamental

Afio Ee(:)ttoai Estados Unidos  Area Euro Japén Estados Unidos Area Euro J apon
1997-2006  -2.7 -1,6 2.1 -6,2 60,1 70,1 153.6
2007 -2,0 =27 -0,7 2.1 64,4 66,5 183.0
2008 -4,5 -6,5 2.1 -4,1 73,3 70,3 191,8
2009 -10,0 -12.9 -6,4 -10.4 86,3 60,1 2102
2010 -8.8 -10,8 -6,2 93 95,2 85,7 2160
2011 -7,6 -9.7 -4,2 -9.9 99.4 88,2 230,3
2012 -6,9 -8,3 -3,7 -10,1 102,7 93,0 238.0
2013 ¥ -5.4 -5,8 -3,1 -9.5 1073 95,7 2435

> >

Fuente: FMI.
¥ Proyecciones.

B. LA ESTRATEGIA EXPORTADORA

Otro conjunto de paises han intentado con €xito dispar crecer complementando la demanda interna con
exportaciones. Como ¢l caso del paradigma del crédito, ¢l paradigma gemelo del crecimiento hacia afuera,
clude escabrosas cuestiones distributivas y también pierde relevancia ante la mudanza de circunstancias
mundiales, sin ofrecer respuesta a nuevas y viejas criticas. '

Del lado de la demanda, como observd hace tiempo Joan Robinson (1932), ¢l crecimiento
exportador favorece practicas internacionales desleales, como la subvaluacidn del tipo de cambio, que
perjudican a los competidores de los paises neomercantilistas, esto ¢s, acentian en ellos la insuficiencia
de la demanda. Por otra parte, exacerba mas de la cuenta la concurrencia entre paises que, junto a la alta
movilidad de las empresas transnacionales para trasladar sus cadenas productivas, facilmente
desorganizan y hasta desindustrializan a muchas economias. Y al propio tiempo, esas practicas
competitivas, poco a poco llevan a deteriorar los estandares de empleo, salarios, derechos laborales,
ecologia y reparto del ingreso, en desmedro de equilibrios politicos esenciales.

Vista la misma cuestion del lado de la oferta, como lo sefialaran Prebisch y Singer, la division
internacional del trabajo suele mover los términos del intercambio en contra de las economias
relativamente rezagadas, especializadas en ofrecer productos poco elaborados v de bajo valor agregado.
Ahora, con la globalizacion, ese fendmeno abarca por igual el comercio de materias primas, tanto como el

12" Son muy variados los enfoques concretos de cada pais al incorporarse las estrategias de crecimiento hacia afuera,
aunque, para bien o para mal, y en distinto grado, todas imponen sometimiento interno de las politicas sociales y
de desarrollo a las exigencias de competitividad internacional. Alemania y Japén han innovado y se especializan
en productos de alta tecnologia y valor agregado: México, Malasia, Centroamérica, en ¢l ensamble de mano de
obra barata. Buena parte de América del Sur se desindustrializa y regresa a la exportacién de productos
primarios, mientras s¢ mantienen en ¢sa especializacidn —con algunas nuevas incorporaciones— los paises
productores de petrdleo y energéticos. Pocas naciones logran rebasar los primeros escalones de la
industrializacién y se adentran en la fabricacién de articulos de alta tecnologia (China, Corea y la provincia china
de Taiwan). Eso sin contar la formaciéon de zonas de influencia que también circunscriben a las politicas de
orden nacional.
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de amplios renglones de las manufacturas y de algunos servicios (Prebisch, 1950 y Singer, 1950). A
mayor abundamiento, la competencia desatada por mercados ¢ inversiones entre las zonas en desarrollo
resulta distorsionada por el enorme tamafio y los bajos salarios del mercado chino, que bloquean la
produccion de exportacion a muchos otros paises y concentra en su beneficio la inversion internacional.
Asi, surgen tendencias que replican las desigualdades historicas de beneficios y crecimiento entre
naciones del Norte y del Sur, con nuevas disparidades entre los paises en desarrollo, de las que no escapan
algunos industrializados, raices todas de los desajustes que desembocaron en la Gran Recesion de 2008.

Desde otro punto de vista, se ha hecho notar que los supuestos del modelo de crecimiento hacia
afuera —con su complemento obligado, la supresion del intervencionismo estatal— contrarian las
experiencias historicas del desarrollo. En efecto, desde Alemania y los Estados Unidos, ningtn pais se ha
industrializado, ni hecho exportador de manufacturas de alto valor agregado o alta tecnologia,
prescindiendo de la politica industrial y de acciones macroecondémicas y microecondémicas de apoyo
(Chang, 2012). A titulo ilustrativo, China —como antes Japon, Corea, la provincia china de Taiwan—, en
contraposicion a los dictados del Consenso de Washington, mantiene o mantuvo, hasta ganar
competitividad, politicas industriales, aranceles discriminatorios, subsidios, tipos controlados de cambio,
plantas y complejos industriales protegidos, arreglos especiales de transferencia de tecnologia, entre otras
medidas de fomento intervencionista al desarrollo productivo nacional.

En suma, desde la época del keynesianismo surgieron interrogantes sobre la liberacion de
mercados —validados por la experiencia de los tltimos aflos—, que se condensan en intensas tensiones
entre las exigencias del comercio globalizado y la autonomia econémica " de los paises para satisfacer
objetivos propios (empleo, crecimiento, igualdad). Asimismo, se anticiparon desajustes en ¢l reparto de
beneficios y costos resultantes de la apertura de los mercados entre paises o entre el capital y el trabajo,
problemas distributivos que hoy afectan a todos los paises con independencia de su grado de desarrollo.
En ¢l fondo, son cuestiones complejas de gobernabilidad global que rebasan el estrecho marco juridico de
competencias de los organismos internacionales, sean ¢l Consejo de Seguridad o la Organizacion Mundial
del Comercio, asi como de los foros multilaterales de reciente creacion.

Por lo demas, ¢l paradigma de la globalizacion exportadora descansa en premisas que poco a poco
pierden relevancia. El punto de partida arrancéd de la existencia de mercados robustos en expansion de las
naciones industrializadas que incluso permitiera la transferencia de producciones a terceros paises. En
¢sos términos, los consorcios transnacionales primermundistas resultaron beneficiados al usar mano de
obra ¢ insumos baratos de la periferia en la consolidacion de cadenas productivas de enorme alcance,
apuntaladas en reglas estables de comportamiento internacional observadas por todos. La segunda
premisa residio en favorecer v confiar en la expansion de las instituciones financieras también
primermundistas que validarian el fondeo del libre comercio, de las cadenas productivas mundiales v del
proceso universal de fusiones y adquisiciones, hasta convertirse en ¢l nucleo economico medular de la
propia globalizacion.

Con la depresion simultanea de los Estados Unidos, Europa y el Japén, la primera premisa ha
dejado parcialmente de cumplirse, acentuada por ¢l desplazamiento geografico masivo de inversiones y
nucleos de oferta (Mandelbaum, 2014). Mas atn, la transferencia de producciones ha creado
desequilibrios en las balanzas de pagos de varias economias avanzadas (principalmente de los Estados
Unidos) y disparidades en la evolucion de los paises.

La segunda premisa ha sido también debilitada. El detonador de la crisis se situé en la
insuficiencia de regulaciones nacionales ¢ internacionales que encauzaran o contuvieran el excesivo
crecimiento, la especulacion, en los sectores financieros. Hoy se instalan o se espera la instalacion de

® Polanyi subrayé la oposicién entre las exigencias de expansién de los mercados —ahora mas apremiantes por ser
globales— y las demandas de equidad vy justicia de la poblacién (Polanyi, 1943).
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sistemas de regulacidn mas estrictos, menos propensos a la especulacion, con sendas de expansion mas
pausadas que restaran alguna preeminencia y libertades a las instituciones financieras (Ibarra, 2013), sin
que ¢llo suprima las propensiones endogenas de los sectores financieros a la desestabilizacion.

Por otro lado, la desindustrializacidn, los déficit de la balanza de pagos o los menores superavit de
las zonas industrializadas, erosionan las fuentes de poder financiero. Entre 2000 y 2012, las reservas
internacionales conjuntas de los Estados Unidos, Europa y el Japén han pasado —segun el Fondo
Monetario Internacional— del 32% al 15% del total mundial, mientras las de China, Macao y Hong Kong
suben del 14% al 33% vy las de los exportadores de petroleo ascienden del 7% al 15%. Por algun tiempo,
los menores excedentes de ahorro del Primer Mundo, han podido suplirse con la recirculacion de los
generados en China y otros paises asiaticos. A la larga, sin embargo, esos fenomenos debilitan las bases
del viejo sliztstema financiero universal y alteran ¢l sentido de los flujos internacionales del ahorro y la
imversion.

Como resultado neto del encogimiento recesivo de las economias y de los problemas expuestos,
el volumen del comercio internacional no ha podido recuperar el ritmo de expansion del periodo 1987-
2008 (7% de crecimiento anual), para reducirlo a menos de la mitad (3% entre 2008 y 2013) (véase el
cuadro 2). Es posible que en ¢l futuro se registre algun repunte. Pero sera dificil que el intercambio
recupere ¢l dinamismo de las primeras décadas de la globalizacion, esto es, que pueda ofrecer un camino
libre de obstaculos dinamicos a las estrategias exportadoras.

CUADRO?2
COMERCIO MUNDIAL
Periodo Tasa de crecimiento

(%)
1987-1998 6.7
1998-2007 5.4
2007-2013 3.4
2008-2013 2.7

Fuente: Fondo Monetario Internacional (varios ntimeros), World Economic
Outlook, Washington, D.C.

Pese a lo anterior, no se reduce el niimero de los paises adherentes a las citadas estrategias
exportadoras; en los hechos, sea por apuros economicos o razones politicas, mas paises las abrazan y a la

" Lo anterior no significa desvanecimiento del predominio del mercado de fondos de los Estados Unidos. No hay
otro con suficiente profundidad y liquidez como ¢l de Wall Street. Nétese al respecto, el impacto en los tipos de
cambio de los paises emergentes (Argentina, Turquia, Brasil, etc.) atribuible a la reducciéon de las compras
mensuales de valores (quantitative easing) de la Reserva Federal de los Estados Unidos y la consecuente alza de
las tasas de intercs en el intento de evitar la repatriacién o regreso de capitales al mercado norteamericano.
Meéxico desde su incorporacién al GATT (hoy WTO) y de la firma del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte y de muchos otros convenios semejantes, intenté adherirse a la estrategia de crecimiento hacia afuera.
Sin embargo, a diferencia de otras economias exportadoras, no ha logrado obtener sistematicamente excedentes
en sus transacciones comerciales externas. En efecto, si se toma la mitad de la década de los noventa como punto
de referencia, las exportaciones han crecido mucho (tasa media de casi 9% anual entre 1995 v 2012), pero las
compras de mercancias al exterior lo han hecho a una velocidad algo mayor, dejando vivo el estrangulamiento de
pagos. Por otra parte, como es natural, los ciclos de la economia internacional han generado inestabilidades
importantes al interior del pais. Por ejemplo, en el periodo 1995-1999, las exportaciones e importaciones crecen
entre 14% v 18% anual, mientras en ¢l periodo siguiente (1999-2003) esas variables, con la retraccidén mundial,
caen entre 3% y 4% por afio. De nueva cuenta, entre 2003 y 2007 suben al 12% y 13%, para luego abatirse a la
mitad con el receso mundial de 2008.

15
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vez comprimen hasta donde pueden las compras en ¢l exterior, abatiendo de paso el intercambio global.
Surge de aqui una peligrosa falacia de composicion, cuando la mayoria de las naciones procura vender y
mientras simultaneamente evita comprar. En la Comunidad Europea se insiste tercamente en aplicar
modelos exportadores a todos sus paises miembros, una vez agotada la expansion del crédito en sus
economias periféricas. Asi, las naciones del sur de Europa, impedidas a depreciar sus monedas por la
existencia del euro, se encaminan a implantar dolorosas politicas de devaluacion interna —comprimir
salarios, derechos sociales, elevar impuestos y admitir cifras exorbitantes de desempleo— en un intento
de ganar competitividad internacional y de sustituir al creditismo anterior. '° No es entonces de extrafiar
que persista fragilidad en las economias nacionales, al tiempo que se ahondan los sesgos
distributivos concentradores.

Desde la perspectiva de los paises emergentes, es claro que las politicas y los problemas del
Primer Mundo, unidos a los de orden nacional, crean una situacién keynesiana de insuficiencia de la
demanda, que se refleja en ¢l descenso de los ritmos de crecimiento de sus economias —China, India,
Brasil, Rusia, Sudafrica, Turquia—, que no hace mucho constituian el segundo foco en importancia de la
prosperidad internacional. En los hechos, los vinculos de interdependencia de la propia globalizacion
amplifican los efectos depresivos de esos fenomenos sobre el intercambio v tornan mas arduo encontrar
soluciones cooperativas.

Quiérase o no, subsisten visiones politicas que entorpecen la construccion de un mundo menos
inestable, mas equitativo. Los Estados Unidos con mas de 20 afios de acumular déficit en su balanza de
pagos, persiste en promover el paradigma de la libertad internacional del intercambio. Con todo, las
realidades ganan terreno. Hoy en dia, los propios Estados Unidos abandonan el multilateralismo
irrestricto a favor del bilateralismo y del regionalismo por cuyo camino integran zonas de influencia,
apuntalan a sus empresas vy aislan a competidores. De nueva cuenta, el mundo comienza a resquebrajarse
en bloques economicos de intereses disimiles.

Esas realidades explican la multiplicacion de convenios bilaterales y las dos mas importantes
iniciativas norteamericanas recientes. La Asociacion Transpacifica (Transpacific Partnership), abarca a
mas de 12 paises, incluido el Japon, pero excluye China, en un régimen de libre comercio de tercera
generacion con supresion de regulaciones nacionales —algunas adecuadas— y con incorporacion de
temas no incluidos a otros acuerdos (inversiones, propiedad intelectual, normas laborales, medio
ambiente) (Stiglitz, 2012 ¢ Ibarra, 2012). La segunda iniciativa se refiere a la Asociacion Trasatlantica de
Comercio ¢ Inversion (Transatlantic Trade and Investment Partnership) entre los Estados Unidos y
Europa, que pretende suprimir las barreras no arancelarias en servicios, armonizar normas regulatorias,
intercambiar concesiones comerciales y rejuvenecer ¢l peso economico de Occidente.

Al igual que en el caso de la correccion fiscal, avanza ¢l ajuste de las balanzas de pagos del
Primer Mundo (véase ¢l cuadro 3). Los Estados Unidos han reducido su brecha externa del 4,9% (2008)
al 2,7% del producto (2012), abandonando gradualmente ¢l papel de importador de ultima instancia del
mundo. La Unién Europea ha pasado del déficit excepcional de 97.000 millones de dolares en 2008 a un
superavit de 227.000 millones en 2012, principalmente de Alemania. El Japén no ha dejado de registrar
cifras positivas en sus saldos externos, v con audacia devaluatoria busca reavivar su vocacion
exportadora. Como puede inferirse, las naciones industrializadas emprenden politicas directas o indirectas
de fomento exportador o de limitacidon de importaciones, inclusive recurriendo a devaluaciones —internas
o externas—, a la reduccion del ritmo de desarrollo o a politicas sustitutivas a fin de balancear sus cuentas
con el exterior, aunque ello reste impulso al comercio abierto del mundo. Se trata de recuperar terreno
perdido no sélo en el intercambio, sino en la generacion de los excedentes mundiales del ahorro.

' Sin embargo, en la medida en que las devaluaciones internas o el acrecentamiento de la productividad tengan
éxito, influirdn —como ya se observa— en revaluar el euro.
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CUADRO 3

CUENTA CORRIENTE EN PAISES AVANZADOS

(Miles de millones de dolares y % del producto)

Afio Total Estados Unidos Eurodrea Japén
Dolares % Dolares % Dolares % Dolares %

1990 -110,7 -94.7 -1,7) 31,1 o 35,8 (1,2)
1995 -148.2 -54,0 o 1114

2000 -262.0 (-1.1) -416 (-3,6) 37,0 0,5) 119.6 (2,5)
2005 372,9 (-1.1) -739.8 (-3,8) 50,3 0,5) 116,1 (3,6)
2006 -421,0 (-1,0) -798.5 (-4,9) 53,9 0,5) 170,9 (3,9
2007 -316,5 (-0,8) -713.4 (-4,6) 46,4 0.4 2121 4,9
2008 -480.4 (-1.1) -681,3 (-4,8) -96.5 (-0,7) 159.9 (3.3)
2009 -582 (-0,1) -381.,6 (-2,6) 30,5 0,2) 146,16 (2,9
2010 -12.9 0) -449.5 (-3,0) 71,8 (0,6) 2040 (3.7
2011 -54.7 (-0,1) -457.7 (-2,9) 92,7 0,7 1193 (2,0)
2012 -36.9 (-0,1) -440.4 (-2.7) 2270 (1,9) 60,4 (1,0)

Fuente: FMI (varios nimeros), World Economic Outlook, Washington, D.C.

% Unién Europea.
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II. PANORAMA GENERAL Y CONCLUSIONES

Lo mencionado hasta aqui se¢ refleja nitidamente en las cifras del cuadro 4. El periodo 1950-1973 es una
¢poca de auge econdmico donde confluyen aspiraciones democraticas, ideales igualitarios v paradigmas
econdmicos que preconizan empleo pleno y desarrollo, como prelaciones fundamentales. Entonces, el
mundo crecid a una tasa cercana al 5% anual, con Europa a poca distancia, ¢l Japon al ritmo inusitado del
9%, los Estados Unidos casi al 4% y México sobre el 6%. Después, el desarrollo y el empleo decaen vy la
distribucién del ingreso, en vez de igualarse, se concentra. Entre 1973 y 2012, las tasas de crecimiento del
mundo se comprimen 35% con respecto a 1950-1973, las de Estados Unidos 33%, las de Europa o el Japon
mas del 70% y las de México 44%. El persistente ascenso, principalmente de China, no alcanza a compensar
la pérdida del impulso econémico del mundo.

CUADRO 4
TASAS REALES DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO
Periodo Mundo %Srtl?gg: Europa Japon Alemania China Meéxico
1950-1973 ¥ 491 3,91 481 9,29 5,68 4,92 6,37
19732003 3,17 2,94 2,19 2,62 1,72 7.34 432
2004-2012 % 3,90 1,71 0,51 0,81 1,52 10,55 2,72
197320127 3,20 2,61 1,78 2,18 1,64 7,81 3,58

¥ 1 as cifras de base son de A. Maddison, The World Economy, OECD, Paris.
Y Las cifras de base son del FMI.
* Los resultados resultan de la combinacion de las dos fuentes de datos que pueden responder a metodologias algo distintas.

Esas cifras captan tendencias poco favorables de la economia universal, marcadas por el
agotamiento del creditismo y de las exportaciones como paradigmas del crecimiento. Hoy es notoria la
repetida aparicién de inestabilidades, '” la proliferacion de intereses encontrados, asi como la distribucion
sesgada de los beneficios del comercio. La inferencia parece inescapable, la libertad de mercados, como
se le ha concebido hasta ahora, no hace desaparecer las crisis periddicas y produce resultados inferiores
en términos de bienestar a los del paradigma internacional anterior, si se exceptua otra vez ¢l caso de
China v de pocos paises mas. A pesar de ello, sin nostalgia, cabria admitir que la historia no es reversible.
De aqui en adelante convendria concebir y emprender transformaciones paradigmaticas que recuperen las
viejas prelaciones del empleo y la democracia, pero ahora, a escala necesariamente universal. '* De lo
contrario, habria que reconstruir anacronicamente las fronteras nacionales, esto es, emprender un regreso
imposible en la historia.

En sintesis, el creditismo y las exportaciones son los dos principales mecanismos econéomicos
ideados con ¢l propdsito de cuidar ¢l crecimiento dentro de la globalizacion y eludir los espinosos temas
de la distribucion del ingreso v de su acompafiante obligado, ¢l empleo de la fuerza de trabajo. Por un
tiempo, ambos paradigmas mejoraron ¢l bienestar de algunos paises o la sensacion de bienestar al menos
de las clases medias de otros, mientras las prelaciones reales iban a favorecer a los niicleos empresariales

17 A ftitulo ilustrativo, a diferencia del periodo de tranquilidad entre 1940-1960, la Reserva Federal de los Estados

Unidos en prevencién o en correccidn de inestabilidades financieras, serias o graves, ha debido intervenir
repetidamente en los Estados Unidos: en 1966, 1970, 1974-1975, 1979-1980, 1982-1992, 2000-2001 y 2008-2009.
Segin Hyman Minsky, “There is a need for rethinking the system of intervention into capitalist economies that
has evolved out of the New Deal Structure ....In particular, there is a need to make full employment the main
goal of economic policy, mainly because a full employment economy is supportive of democracy...”. Véase
Minsky (1996).
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lideres, singularmente del sector financiero. Pero a la larga, ¢l primero hizo caer a las economias
industrializadas en la trampa de la liquidez y ¢l segundo a minar el ascenso de la globalizacion.

El primer esquema consistio en sustituir los efectos multiplicadores de la inversion y del empleo
por la simple expansion del crédito —sobre todo del consumista, aunque también del publico—, como
sostén de la demanda, de las utilidades empresariales y a usar a las importaciones como medio de llenar la
brecha resultante de la insuficiencia de la inversion-produccion (Estados Unidos, Espafia, México,
Grecia), asi como medio de quebrar la inflacion y las demandas salariales. El segundo echa mano de las
exportaciones globalizadas para cubrir la cortedad de la demanda interna, de los salarios y del empleo,
con ventas al exterior, captadoras del poder adquisitivo del resto del mundo (Alemania, China, Corea).

La obsesion por imprimir continuidad a ambas estrategias obstruye soluciones prontas a las
recesiones universal o nacionales. Ademas, su paulatino agotamiento invita a caer en un prolongado
periodo de prosperidad semiestancada. Ambas estrategias estan afectadas por falacias de composicion
que, en ¢l mejor de los casos, podrian ayudar a ciertos paises afortunados, pero agravarian los
desequilibrios de otros y los del conjunto de naciones. Asimismo, ambas estrategias se apoyan y arrancan
de la alianza de los gobiernos con las cupulas empresariales del mundo, comprometiendo la
representatividad politica de los sistemas democraticos nacionales.

Quiérase o no, la probabilidad de afianzar la recuperacion pronta del mundo esta sujeta a
multiples factores de incertidumbre. La economia norteamericana, siendo la mas adelantada en salir del
receso ciclico, todavia enfrenta recaidas en su crecimiento —como la de los Ultimos meses— y serias
trabas politicas para combinar armoniosamente acciones —ideologicas, monetarias, regulatorias,
fiscales— propulsoras del empleo y de la justicia distributiva. Asimismo, a escala global, los Estados
Unidos quizas hayan perdido peso para arrastrar la prosperidad del mundo y dictar o influir en los
términos de un mejor paradigma econdmico universal. Europa insiste en su terca adhesion —ahora
generalizada— a las estrategias exportadoras; apenas inicia una recuperacion fragil y desigual y esta lejos
de haber amalgamado en un todo coherente las politicas aplicables a las economias empobrecidas del Sur
con las mas solidas del Norte; asimismo, sigue arriesgando cacr en procesos deflacionarios y de no
afianzar reformas estructurales complejas, como la de la union bancaria y la de la armonizacion de las
politicas fiscales. En suma, la recuperacion europea depende de la voluntad alemana por alentar el
consumo interno, ¢l financiamiento de los paises atrasados de la Comunidad y la recomposicion de los
deteriorados estados benefactores. Por igual, en el Japon subsisten factores de incertidumbre,
principalmente relacionados con los resultados del experimento de combinar ¢l gasto fiscal con el impulso
mongetario para combatir la deflacion y recuperar, incluso devaluando, el vigor de las exportaciones.
China enfrenta dilemas en extremo complejos, parece obligada a pivotear su crecimiento —como va lo
hace— menos en las exportaciones y mas en la demanda interna —aunque recientemente s¢ haya visto
obligada a invertir el ciclo revaluatorio del renminbi—, a resguardar dificiles equilibrios sociales
altamente dependientes del ritmo de desarrollo v a consolidar su posicioén en los sectores manufacturero,
exportador y financiero mundiales. Por lo pronto, ya experimenta ritmos descendentes de crecimiento
econémico, aun cuando continuard manteniendo un considerable liderazgo econdmico global
(Navarrete, 2014).

El grueso de los paises emergentes (India, Brasil, Sudafrica, Argentina, Turquia, México) tendra
que acomodarse a condiciones externas mas duras en el intercambio comercial vy el financiamiento
internacionales derivados del reordenamiento de las politicas de los gobiernos primermundistas y de sus
bancos centrales. En particular, enfrentaran desplazamiento de los flujos de capital y ¢l alza de las tasas
internacionales de interés, asi como ¢l debilitamiento de la demanda mundial de materias primas. Esos
fenomenos ya deprimen su desarrollo, los orillan a devaluar, a elevar las tasas de interés, admitir mayor
inflacion ¢, indirectamente, a comprimir su aporte a las transacciones internacionales.
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En ese complicado contexto, los paises se esfuerzan por cuidar de lo propio y transferir a otros el
costo del ajuste economico global (Rickards, 2011). La senda de los acomodos fiscales y de la balanza de
pagos emprendida por ¢l Primer Mundo seguramente enturbiaran las perspectivas de las economias
emergentes y acrecentaran los sacrificios a pagar dentro de los acomodos globales. Por su parte, paises del
tamafio de China o la India, con alta probabilidad, adoptaran medidas defensivas con potencial de crear
trastornos, costos, a terceras naciones.

En sintesis, el mundo se encuentra en un parteaguas. Hay fuerzas que intentan ¢l regreso con pocos
retoques al sistema econdmico del pasado, frente a aspiraciones —aun desprovistas de fuerza politica—
para alcanzar algo sustancialmente mejor, con seguridad y progreso para todos. Seria ingenuo esperar una
rapida vy, sobre todo, homogénea recuperacion econdémica y social del mundo. Son tantos los frentes
abiertos, tan poderosos los intereses afectados, que su asimilacion enfrentara dilaciones, avances y
retrocesos inevitables. Las trabas y enfrentamientos politicos tardaran en disolverse; estaran enraizados en
problemas y aspiraciones disimbolas de los distintos paises y regiones que dificultan amalgamarlos en
estrategias cooperativas. Habra que aguardar la aparicion de condiciones propicias entre las potencias
lideres que lleven a estructurar nuevos paradigmas universales y luego a que se trasminen a otras
latitudes. Entre tanto, hay probabilidad alta de que ¢l mundo vaya subdividiéndose en bloques con
visiones discordantes vy que los costos del ajuste de la crisis global y de su correccion recaigan
desproporcionadamente sobre los paises econémicamente mas débiles. Un tercer escenario, no del todo
imposible, consistiria en la recaida en otra crisis global que fuerce al mundo a salir del letargo decisorio
prevaleciente, aunque multiplique los costos sociales a pagar.
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