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Globalizacion y pérdida
de autonomia de las

autoridades fiscales,
bancarias y monetarias

Juan Carlos Lerda

Asesor Regional La idea de que la globalizacion menoscaba la soberania del
en Politica Fiscal, moderno Estado-nacion es cada dia mas aceptada en diversos
CEPAL circulos académicos, gubernamentales e internacionales. De
hecho, hoy existe una generalizada preocupacion por la merma
progresiva del margen de maniobra de las autoridades nacio-
nales para decidir asuntos de interés interno con independen-
cia del exterior. Esta percepcion se hace extrema en quienes
entienden que la globalizacion ha transformado el Estado-na-
cion en una unidad disfunciona dentro de un mundo sin fron-
teras. El consenso creado en torno a latesis sefialada es com-
prensible, dado su caréacter general, y sobre todo por la flexi-
bilidad conceptual con que las nociones de globalizacion y
soberania suelen ser tratadas en diversos circulos profesiona
les. La primera de ellas se emplea con frecuencia en € ambito
de los medios de comunicacién, la cultura, la politicay la
economia. A su vez, la nocion de soberania es moneda co-
rriente en los campos politico y militar, extendiéndose de alli
su uso a materias de orden econémico. El presente ensayo
examina dicha tesis, restringiéndola al campo econémico. Aln
acotandola asi, la idea de que la globalizacion de la economia
reduce € grado de autonomia de las autoridades responsables
de la politica econémica adolece de cierta ambigliedad, ya que
la profesion no dispone de una interpretacion Gnica o al menos
hegemdnica de la nocién de globalizacion. Por otra parte, €
hecho de que la autonomia no es un concepto originario del
campo econémico, da lugar a que se lo use con latitud. Para
andlizar aqui €l contenido, alcance y limitaciones de tal tesis,
se usan algunos gjemplos tomados del campo de las politicas
bancaria, monetaria, cambiaria y fiscal.
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Una caracterizacion del proceso de

globalizacién econdmica

Dado que € fendomeno de la globdizacion viene des-
pertando considerable interés en diversos circulos pro-
fesondes, es comprensible que exigan varios usos pa:
radicha expresidn. A lavez, laregla empiricade que
la variedad de opiniones entre economigas es Sem-
pre positiva, no encuentra aqui su excepcion. Por td
motivo se hace necesario explicar d concepto de ese
fendmeno que se ha adoptado en € presente trabgjo.
El rasgo que caracterizala globdizacion alaque
nos estamos refiriendo es un progresivo debilitamien-
to dd grado de territorididad de las actividades eco-
ndmicas, yaqueindustrias, sectores o cadenas produc-
tivas enteras —sean dlas pertenecientes ala eferared
o0 alafinanciera— pasan a desarrollar sus actividades
con creciente independencia de los recursos especifi-
cos de cudquier territorio naciond. En tales drcungan-
cias, lalocdizacion delas diversas operaciones de una
corporacion se transforma en una variable de eeccion
para las jerarquias corporativas transnaciondes "

La referida independizacidn de las actividades
econdmicas respecto dd territorio resulta de causas
cuya importancia relaiva varia por rama, sector e in-
dustria, y también de un pais a otro, y que etén vin-
culadas d patron de progreso técnico, preferencias de
los consumidores, organizacion corporativay politicas
publicas de los gobiernos nacionades. En todo caso, la

! Respecto del concepto de globalizacion, véase descripciones més
completas en Baumann (1995), Di Filippo (1995), Ornan (1994) y
Storper (1995).

2 Esta caracterizacion corresponde a Storper (1995). Los 'activos
especificos de un territorio van desde los recursos naturales (dep6-
sitos minerales, bosques tropicales, fuerza de trabajo no calificada,
etc.) hasta los recursos ‘construidos’ por lamano del hombre como
la dotacion de 'analistas simbdlicos, los centros financieros, las
redes interconectadas y otros servicios computacionales, los aero-
puertos, las carreteras, las normas regulatorias favorables (merca
dos laborales flexibles, etc.) y los tratamientos impositivos
preferenciales (incentivos fiscales).

3 A lo largo del trabgjo se usala distincién entre mercado y jerar-
quia (vista esta Gltima como la estructura de control y gobierno de
una organizacion), compartiendo la nocién expuesta por Williamson
de que 'las jerarquias no son otra cosa que la continuacion de las
relaciones de mercado por otros medios (Williamson y Winter,
1991).

mayor movilidad de los factores (especidmente del
cgpitdl) propiciada por edas tendencias permite que las
jerarquias corporativas dijan y sudituyan territorios
dentro de la 'ddea global’, sn pérdidas de eficiencia,
competitividad y rentabilidad (gréfico 1).

El gr&fico 1 permite distinguir anditicamente
entre dos fendmenos que habitud mente se dan juntos,
pues en mayor o menor medida cada uno de dlos
reflgay condiciona la marcha dd otro. En primer
lugar, un aumento del grado de gpertura o internacio-
naizacién de laeconomia naciond (o de un sector de
éta) puede interpretarse como un movimiento en la
direccion sur-norte (tipicamente desde € cuadrante 3
d 1). En ssgundo lugar, € fendmeno de globdizacion
de unaindudtria o sector equivale aun movimiento en
la direccion este-oeste (tipicamente desde € cuadran-
te 1 d 2). Cuando egte Ultimo tipo de trayectoria es
smultdneaen un sgnificativo nimero de industrias o
paises, se habla de la globdizacion de la economia
mundid.

Desde una perspectiva més amplia, la globdiza
cidn es un proceso microecondmico de interaccion
dindmicaentrejerarquiasy mercados, que se caracteri-
za por crecientes interdependencias —entre firmas e

GRAFICO 1
Corrientes internacionales vy territorialidad
de las actividades econdmicas
FUERTE
INTERNACIONALIZACION
DE FLUJOS
DEBIL FUERTE
GRADO DE GRADO DE
TERRITORIALIDAD TERRITORIALIDAD
*A
DEBIL
INTERNACIONALIZACION
DE FLUJOS

Fuente: Elaboracion propia.
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industrias y dentro de ellas— y que vincula organiza-
ciones corpordtivas y mercados integrados en todo €
mundo. Sin embargo, desde € punto de vida de este
ensayo, la caracteridtica esencid de dicho proceso es
la progresiva "desterritoriaizacion” delas actividades
econdmicas.

Por otraparte, d andisis del proceso de globdi-
Zacion e enriquece cuando e o mira como resultado
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de complejos procesos evolutivos cuyos antecedentes
son més bien remotos® Asi, por gemplo, la creciente
intensificacion de flujos —de comercio, inverson
extranjera directa, capitdes de corto plazo, tecnolo-
gia— que acompalia, reflgay condiciona € proceso
de globdizacion econdmica, debe ser interpretada
como la aceleracion de un proceso histérico cuyas
raices pueden rastrearse en d siglo pasado.’

Factores determinantes del proceso

de globalizacion

El fendmeno de la globdizacion de la economia mun-
did senutre de las tendencias regidradas en d menos
tres de sus factores determinantes. la tecnologia, la
organizacion corpordivay las politicas publicas.

En décadas recientes, dichos factores determinan-
tes han venido interactuando de manera gparentemen-
te cada vez més activa, reforzandose mutuamente y
retrodimentandose con renovadas extensiones dd pro-
pio proceso de globdizacion. A continuacion presen-
tamos una rdpida revision de cada uno de elos.

1. Tecnologia

Entre crecer mediante lamovilizacion de recursos (in-
verson, dindmica demogréfica, educacion de la fuer-
za de trabgo, etc.), 0 haciendo més eficiente su uso
(con laincorporacion del progreso técnico), hoy en dia
todo & mundo prefiere este segundo camino. A lavez,
dado que aumentar la productividad tota de los facto-
res es una tarea que obliga a hacer uso cada dia més

“# Ornan (1994) identifica dos usos para el término globalizacion. El
primero hace referencia a un proceso de caracter microeconémico;
en este caso € andlisis esta dirigido, por gjemplo, a temas de
competitividad internacional. El segundo uso destaca la nocién de
globalizacién como sinénimo de multilateralismo; en este caso €l
andlisis se dirige atemas de politica comercia y, de manera espe-
cial, a acuerdos sobre el sistema de comercio mundial, como por
gemplo, el Acuerdo General sobre Comercio de Servicios (GATS) y
el Acuerdo sobre Aspectos de la Propiedad Intelectua relacionados
con el Comercio (ADPIC). Estos Ultimos—junto con un acuerdo sobre
el comercio de bienes (que basicamente actualiza las normas esta-
blecidas bajo e GATT)— son los pilares de la nueva Organizacion
Mundial de Comercio (OMC), nacida de la Ronda Uruguay.

intengvo de conocimientos, es comprensible que di-
versas organizaciones —desde empresas transnacio-
naes a gobiernos naciond es— centren crecientemente
u aencidn y esfuerzos en favorecer d desarrdllo, la
difusion y la adopcion de nuevas tecnologias.”

Por ello no es de extrafiar que durante las Ultimas
dos décadas € mundo haya venido asistiendo a una
espectacular ola de innovaciones en &ess claves, at
tre las que destacan la microdectrénicay la informé
tica Las gplicaciones separadas y conjuntas de inno-
vaciones en estas dos aress s han reflgado muy favo-
rablemente en los costos de actividades con devado
potencid 'sinérgico’ (comunicaciones, amacenge,

5 Sobre la naturaleza de |os procesos evolutivos en economia, véa-
se Nelson y Winter (1982), Nelson (1995) y North (1990); sobre
las discontinuidades véase Gerschenkron (1966).

® Entre estas raices destacan i) la funcién legitimadora de la doctri-
na del ‘libre' comercio heredada de David Ricardo; ii) la reduccién
de los costos de produccion y transporte derivada de las innovacio-
nes que siguieron a larevolucién industrial; iii) la consolidacién de
un sistema de "Estados-nacién” anclados en marcos juridicos com-
patibles con los derechos de propiedad privada, y los arreglos
ingtitucionales que reducian los costos de transaccion; iv) la firme
determinacion, por parte de las potencias coloniales de la época, de
implantar el 'libre' comercio y asegurar la apertura de mercados, si
fuese necesario, por la fuerza. Ejempo paradigmético de esto Ulti-
mo es lallamada ‘guerradel opio' (1839-1842) que Inglaterralibré
contra China, forzando a este pais a abrir sus puertos a comercio
de dicha droga y, de paso, transformando Hong Kong en colonia
inglesa desde 1842 hasta 1997.

" Acerca de la relacién entre crecimiento y adopcién de tecnolo-
gias, véase Parente y Prescott (1991). Otras excelentes contribucio-
nes recientes al andlisis econémico de la difusion de innovaciones
se encuentran en Freeman (1994), Stoneman y Diederen (1994),
Metcalfe (1994) y Rosenberg (1994).
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transferencia de datos e informacion, y transportes en
general).?

Este tipo de avance tecnoldgico es exactamente
lo que lasjerarquias corporativas requieren para hacer
florecer y consolidar la dimension microeconémica del
proceso de globalizacién. Dicho avance permite achi-
car distancias, economizar tiempos, miniaturizar tama-
fios, reducir pesos, agigantar precision, aumentar cali-
dad, desagregar o agregar y, en Ultima instancia, po-
sibilita una explosiva expansion de las opciones de que
disponen lasjerarquias corporativas. Estas pueden asi
decidir de manera totalmente flexible como organizar-
se, qué y para quién producir, y cémo, cuando y dén-
de hacerlo. Vemos asi que la progresiva desterritoria-
lizacion de las actividades econémicas debe mucho a
las innovaciones en el campo tecnol 6gico.

2. Organizacion corporativa

Lafuerte reduccién de costos —de produccion, comer-
cializacion y transaccién— propiciada por laincorpora-
cién de progreso técnico de tales caracteristicas abrid
las puertas a la adopcion de nuevos model os de organi-
zacién por parte de las jerarquias corporativas trans-
nacionales (tanto en laesferarea de la economiacomo
en lafinanciera). El favorable efecto sinérgico de lacom-
binacion de innovaciones técnicamente muy avanza
dasy sistemas organizacionales caracterizados por su
flexibilidad ha contribuido decisivamente a la con-
solidacién del proceso de globalizacion econémica.’
Mientras en e pasado reciente la estrategia de las
empresas transnacionales frecuentemente consistia en
replicar una version de la firma origina a pequefia
escala en los paises donde se instalaban, € actua
modelo de organizacion tiende a locadizar las opera-

8 Al importante impacto econémico de la difusién de innovaciones
en materia de nuevos materiales, microbiologiay biotecnologia, debe
sumarse el enorme potencial de aplicaciones que vienen mostrando
las Ilamadas ‘tecnologias de la informacién' (TI) resultantes de la
combinacion del computador, la microelectrénicay las telecomuni-
caciones en numerosos sectores de la economia. Sobre estas mate-
rias véase Milgrom y Roberts (1990), Alcorta (1993) y Rosenberg
1994).

S Como sefiala Freeman (1994), cualquier innovacion técnica im-
portante involucra cambios en la organizacién de la produccion y
de los mercados. A su vez, las innovaciones organizacionales pue-
den inducir innovaciones técnicas importantes (giemplos clésicos
son la creacion de lineas de montaje, la introduccién del uso de
contenedores, € autoservicio y los supermercados e hipermercados).
La actual fase de globalizacién destaca, entre otros motivos, por la
especial e intensa interaccion existente entre latecnologiay un sis-
tema de produccién integrado a escalamundial, estructurado en torno
de una sofisticada divisién internacional de tareas intrafirma para
las principal es funciones corporativas. Sobre este temavéase UNCTAD
(1993) y Oman (1994).
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ciones —de produccion, abastecimiento, publicidad,
asesoramiento juridico, contabilidad, auditoria, control
y mango de inventarios, investigacion y desarrollo de
productos y procesos— en diferentes territorios are-
dedor del mundo.

El nuevo sistema de produccion ‘flexible' busca
ubicar cada funcién corporativa en € lugar mas con-
veniente, para aprovechar las ventgjas comparativas de
cada territorio.’® Sdleccionar la combinacién éptima de
localizaciones de las distintas funciones u operaciones
equivale a construir ventajas porque, entre otras co-
sas, permite: i) asegurar proveedores de insumos mas
baratos, de mejor calidad o con mayor proximidad a
los centros de produccion; ii) situar plantas producto-
ras en lugares estratégicos respecto de los principales
centros de venta 0 consumo de sus productos 'y iii) usar
tecnologias més convenientes, con independencia del
origen nacional delas mismas. Todo esto se asemejaa
tratar de armar un rompecabezas gigantesco, donde la
figura que se busca, asi como la localizaciéon de las
piezas, puede variar segiin las conveniencias de una
estrategia corporativa destinada a asegurar competiti-
vidad y rentabilidad parala organizacion como un todo.

La superioridad econdémica de este modelo orga
nizacional deriva de su flexibilidad y adaptabilidad a
circunstancias generalmente cambiantes y dificiles de
anticipar, las que permiten que lasjerarquias corpora-
tivas mejoren la eficiencia y productividad de sus
organizaciones a través de una mayor exposicion ala
competencia globa (esto es, llevandolas a competir con
las mejores précticas de los meores productores y en
los mercados més sofisticados y exigentes, donde sea
gue se encuentren localizados)."

10 véase una reciente evaluacion de diversas posibles fuentes de
ventgias comparativas en Dollar (1993), Learner (1993), Tybout
g1993), y Hummels y Levinsohn (1993).

! Baily y Gersbach (1995) estudiaron las considerables diferencias
en productividad (medida como valor adicionado por hora) que se
observan en nueve industrias (automéviles, autopartes, metal-
mecdnica, acero, computadores, productos electrénicos de consu-
mo, alimentacion, cerveza, jabones y detergentes) de Estados Uni-
dos, Alemaniay Jap6n, llegando a las siguientes explicaciones: en
un primer nivel de andlisis, referido a proceso de produccién, la
mayor parte de las diferencias de productividad pueden ser atribui-
das a la manera de organizar las funciones y tareas (innovaciones
en € disefio de las manufacturas y la organizacion del lugar de
trabajo) en cadaindustria y pais; factores determinantes tradiciona-
les como la intensidad de uso del capital y la escala de la planta
desempefian un papel menos importante. En un segundo nivel de
causalidad, los autores establecen una correlacion positivaentre nivel
de productividad y grado de exposicién de una industria a la com-
petencia global (definida en € sentido indicado en € texto). Esto
ltimo refuerza el mensgje derivado de la muy citada punta de 'dia-
mante' de Porter (1991): e secreto de las ventajas competitivas
radica en competir (primero con rivales internos y més adelante
con los mejores del resto del mundo).
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3. Politicas publicas

Es evidente que sin la ayuda de politicas publicas
compatibles con € funcionamiento de una economia
global, la mencionada combinacion de tecnologia y
organizacion corporativa no habria tenido los efectos
hoy conocidos en materia de globalizacién. Es més, la
propiainternacionalizacion o aperturade las economias
nacionales —con laescalay caracteristicas hoy conoci-
das— es en gran medida obray gracia de politicas in-
ternas compatibles con la intensificacion de los movi-
mientos a través de las fronteras.?

Ejemplos de politicas publicas que claramente
intensificaron las corrientes de comercio durante los
ultimos cincuenta afios fueron los acuerdos guberna-
mentales para la creaciéon del GATT en 1947. En esa
época, |os aranceles aduaneros sobre laimportacion de
manufacturas en paises industrializados eran de are-
dedor de 40%, cifra que después de varias rondas de
negociaciones (Dillon, Kennedy y Tokio, entre otras)
[legd aun promedio de 4% en la Ronda Uruguay. Esta
y muchas otras iniciativas gubernamentales, como las
vinculadas ala creacion de las Naciones Unidas y sus
diversas instituciones especializadas, se insertan den-
tro del campo de la politica externa de los Estados-
nacion y han dado lugar a ya sefidado concepto de
globalizacion entendida como multilateralismo.

Al mismo tiempo, dichas politicas externas tam-
bién crearon condiciones propicias para € desarrollo
de fuerzas globalizadoras en € sentido que aqui méas
nos interesa. Esto porque los flujos a través de fron-
teras —cuya intensificacion ese 'multilateralismo’ se
encargd de promover— son €l mecanismo através del
cual las organizaciones transnacionales pueden desa-
rrollar y aplicar sus estrategias microeconémicas.

Por otra parte, algunas politicas internas de libe-
ralizacion y desregulacion de mercados —iniciadas en
los paises industrializados en los afios setenta'y luego
adoptadas por numerosos otros paises arededor del
mundo en los afios ochenta y primera mitad de los
noventa— terminaron de crear las condiciones ideales
para que floreciera 'y luego se consolidara €l proceso
de globalizacion econdmica como fenomeno de carac-
ter microecondmico.

12 |_as propias actividades de contrabando —que por cierto debe-
rian contabilizarse como parte del proceso de internacionalizacion
de las actividades econémicas— reflgan € efecto de las politicas
publicas. Asi, por jemplo, la adopcién de una politica comercial
altamente proteccionista (con arancel medio de importacion, diga-
mos, superior a 80%), seguramente sera percibida como un incen-
tivo (en realidad, un subsidio implicito) para el florecimiento del
contrabando.
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Esas politicas internas fueron formuladas, dise-
fladas y aplicadas en e contexto de programas de esta-
bilizacién y guste o de reformas estructurales de cor-
te liberalizante, con miras ala busqueda de mayor €fi-
ciencia, flexibilidad, competitividad externay capaci-
dad productiva de las economias nacionales. Ejemplos
conspicuos de ellas son los programas de descentra-
lizacion fiscal, desregulacion financiera, liberalizacion
comercial, privatizacion o desincorporacion de empre-
sas plblicas, y las reformas tributarias compatibles con
las necesidades logicas de los anteriores (particular-
mente con la liberalizacion del sector externo). El
conjunto de politicas asociado con tales programas es
bien conocido y responde a nombre de "consenso de
Washington". ™

Ahora bien, & que un mismo conjunto de politi-
cas internas haya sido adoptado en numerosos paises
de manera cas simultanea, es algo tan poco frecuente
que merece una explicacién. Por cierto, parece poco
creible la hipotesis de que tan stbitay masiva conver-
sion a una nueva 'sabiduria convencional' pudiera
haber resultado de decisiones nacionales totalmente
independientes.

Més bien se impone otra interpretacion alternati-
va la de que los gobiernos nacionales, atrapados en-
tre presiones internas recurrentes y acumulativas de
orden distributivo, que no podian ser incorporadas a
ya obsoleto modelo de crecimiento hacia adentro, y
presiones externas que los afectaban de manera més o
menos simultanea, terminaron por adaptarse alas fuer-
zas que empujaban en pro de la nueva 'sabiduria con-
vencional'. En este proceso, 10s gobiernos terminaron
haciendo suyas las banderas y promesas de esta Ulti-

ma14

La creciente movilidad del capital —tangible e in-
tangible, real y financiero—, controlado por agentes
€Cconomicos transnacionales que operan de manera cada
vez més "desterritorializada’, fue traduciéndose en
exigencias y promesas —concretas y potenciales, ex-
plicitas e implicitas, de los mercados y de las propias

3 La expresion 'convergencia universal' ha sido sugerida como
dternativaalamuy cuestionada de "consenso de Washington", que
acufio John Williamson. Sobre el origen y evolucion de esta termi-
nologia ver Williamson, 1993.

¥ Aun cuando la 'version Banco Mundial' de las causas del 'mila-
gro econémico del este asidtico' sdlo recibié difusion masiva con
la publicacion del informe The East Asian Miracle: Economic
Growth and Public Policy (Banco Mundial, 1993), debe recordarse
que los planes de estabilizacion y guste de los paises que durante
los afios ochenta firmaron un acuerdo con € FMI y con e propio
Banco Mundia contenian los elementos bésicos de esa 'sabiduria
convencional' (a los que se vinculaban las famosas cléusulas de
condicionalidad).
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jerarquias corporativas transnaciondes—, las que los
gobiernos naciondes no pudieron resistir.™

De todo lo anterior se concluye que la direccidn
de la causdlidad en la proposicion bgo examen —esto
es, que la globaizacion conduce ala pérdida de auto-
nomia— ignora agunas importantes y complgas in-
teracciones de la variable visudizada como determi-
nante (globaizacion) y del ambito en € que se produ-

ABRIL 1996

ce la eventud pérdida de autonomia (politicas publi-
cas). Por una parte, ignora laimportante contribucion
de la politica exterior en pro del multilaterdismo para
e desarrallo de una economia globdizada. Por otra,
dicha vison no hace explicito que laimplementacion
de importantes paliticas internas condtituye una res-
puestaraciond adaptetiva ante presones externas vin-
culadas d proceso de globdizacion.

Formas que puede asumir la perdida

de autonomia

La autonomia, entendida como libertad para regirse o
adminigtrarse por i mismo con independencia de in-
fluencias externas, es un concepto nativo de campo
politico. Asi es que para hablar agqui de pérdida de
autonomia en € campo econdmico, debemas impor-
tar y luego adaptar aguel concepto alos fines propios
de este ensayo.

Edta Ultima tarea no esti exenta de riesgos y
complgidades. En primer lugar, cabe obsarvar que la
esenciamismade | os procesos politicos es lanegocia:
cion. Por dlo, habitudmente es imposible distinguir
entrelo que un gobierno naciona cede como parte de
un acuerdo con los partidos de oposicion a fin de
obtener dguna ventga téctica o edratégica (en cuyo
caso e habla de una 'habil negociacion politica) o
cede como resultado de condicionamientos externos
vinculados d proceso de globdizacion (en cuyo caso
< hablara de 'nefasta pérdida de autonomial). Segun-
do, s negociacion politica Sgnifica ceder en un &ea
con d fin de obtener ventgas en otra ala que == le
asgna mayor prioridad, entonces d problema creaedo
por la pérdida de autonomia puede no ser més que €
precio necesario para acanzar otros objetivos. Por

15 |os elementos bésicos de esta ni tan nueva 'sabiduria convencio-
nal' fueron anticipadamente codificados por Harberger (1984) en
un conjunto de 13 reglas para la conduccion de la politica econé-
mica (las que fueron aumentadas a 14 por Fischer, 1987). A su vez,
Little, Cooper, Corden y Rajapatirana (1994) propusieron nueve
criterios generales con igual propésito. Més recientemente, Harberger
(1995) retomé sus recomendaciones, comparandolas con los 10
puntos de convergencia de Williamson. Dos importantes eval uacio-
nes del surgimiento, evolucion y eventual caida de la nueva 'sabi-
durfa convencional' se encuentran en Bierksteker (1995) y Krugman
(1995).

Ultimo, es preciso reconocer que lanaturdezadd tema
no se presta para consderaciones de tipo cardina.
'Pérdida de autonomia es una nocién de tipo ordind
gue dga abiertos epacios donde reinan la indetermi-
necion y la ambigliedad.

En todo caso, d gohierno centrd dd Estado-na
cién interviene en la economia con cuatro propdsitos
generdes. i) asignar recursos ala provision de bienes
pablicos; ii) estabilizar la trayectoria en d tiempo de
las variables macroecondmicas (nivel de produccion,
empleo, precios, moneda, deuda publicay otras); iii)
corregir la distribucion de ingresos (persond, fundo-
nd, regiond) y iv) asegurar un ritmo de crecimiento
econdmico adecuado y sustentable. Paraello, habitud-
mente usa tres candes. i) regulacion (fijacon de pre-
cios y tarifas plblicas, determinacion de condiciones
parala entraday sdida dd mercado, locdizacion de
actividades, cumplimiento de normas de cdlidad en la
produccién y comercidizacion; i) politica econdmica
(tributaria, arancelaria, de gasto publico, monetaria,
crediticia, financiera, cambiaria, comercia, industria)
y iii) participacion directa como agente productor/dis-
tribuidor (empresas de utilidad publica) o financiador
(bancos de desarrallo).

Tras taes intervenciones sempre esta el supues-
to de que las autoridades econdmicas tienen la capaci-
dad de fijar objetivos y trazar metas compatibles con
elos sdeccionar y utilizar indrumentos eficientes y
eficaces, minimizar € costo de sus intervenciones
y mantener bgo control d conjunto de retricciones
—paliticas, econdmicasy socides— dentro de las cua
les operan sus politicas. Por lo tanto, hablaremos de
pérdida de autonomia de las autoridades econdmicas
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nacionales siempre que €l proceso de globalizacion de
la economia mundial afecte de manera adversa el
cumplimiento de los anteriores supuestos.

Tal pérdida, a su vez, puede manifestarse de di-
versas maneras, entre las que destacamos las siguien-
tes:

a) Respecto de los instrumentos
i) Pérdida de instrumentos.
ii) Disminucion de la eficiencia o €ficacia de
ellos.
b) Respecto de las restricciones

Aumento del nimero, grado de complgidad eim-

portancia estratégicade las restricciones alas que

deben cefiirse las autoridades econdmicas.

'V

El caso de las
y monetarias

Las referencias a proceso de desterritorializacion de
las actividades econdmicas suelen aludir sdlo ala ac-
tuacion de empresas transnacionales que operan en la
esfera real de la produccion, € comercio y la inver-
sion directa en capitales de riesgo (como hace Dunning,
1993). Sin embargo, el gjemplo mas conspicuo de glo-
balizacion se encuentra en la actuacion de los bancos
comerciales, los bancos de inversion, las compafiias
de seguro, las casas de cambio y otros agentes del ramo
(incluidas las propias empresas transnacionales en sus
relaciones financieras con algunas de aquellas insti-
tuciones). Por €llo, las actividades y operaciones tipi-
cas de los mercados financieros son las que mejor se
a’ustalrgS a las caracteristicas del cuadrante 2 del gréfi-
co |.

La globalizacion de los mercados financieros es
el prototipo de la interaccion sinérgica entre progreso
técnico, politicas de desregulacién y modelos de or-
ganizacion corporativa. Los avances espectaculares
logrados en los sistemas de comunicacion y la tecno-
logia de procesamiento, almacenamiento y transmision

18| aposibilidad de vinculos entre empresas transnacionales y ban-
cos depende del modelo de control corporativo e intermediacion
financiera vigente en cada pais. Véase andlisis reciente de las ven-
tajas y limitaciones de los modelos basicos (estadounidense, ale-
mén y japonés) en Porter (1992), Gray (1994) y Prowse (1994).
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c) Respecto de los objetivos

i) Aumento del nimero e importancia de los ob-
jetivos de politica que dgjan de ser opciones
viables.

ii) Aumento del costo de insistir en mantener
politicas internas algjadas de los mercados y
de lo que las jerarquias corporativas transna-
cionales entienden como ‘fundamental’.

iii) Elevacién de los estandares para fijar y cum-
plir metas cuantitativas.

Basandonos en esta clasificacion, que tiene solo
fines ilustrativos y esta lgos de ser exhaustiva, pasa
mos ahora a examinar algunos ejemplos vinculados a
las politicas monetaria, bancaria, cambiariay fiscal.

autoridades bancarias

de datos e informaciones han permitido que surjan
imaginativas innovaciones financieras caracterizadas
por sofisticados 'productos’ y complegjas técnicas de
andlisis y gestion. A su vez, la ampliay generaizada
desregulacion financiera —consistente basicamente en
la eliminacién de controles sobre movimientos de
capitales a través de las fronteras y de limites méxi-
mos sobre tasas de interés activas y pasivas— ha pro-
movido mayor competencia interna, movilidad inter-
nacional de capitales de corto plazo y creciente inte-
gracion financiera internacional .’

Las cifras citadas por Baumann (1995), Griffith-
Jonesy Stallings (1995) y & FMI (1995) respecto ala
magnitud y ritmo de variacién de agunos flujos inter-

Y Bl origen de la actua globalizacién de los mercados financieros
puede buscarse en € surgimiento del mercado de euroddlares, a
finales de los afios cuarenta, cuando la ex-Unién Soviética coloco
sus tenencias de délares en bancos franceses para prevenir una
posible congelacién de sus cuentas por Estados Unidos. Cuando
este Ultimo pais impuso controles de capital en los sesenta, tanto
los bancos como las empresas de ese pais 'descubrieron’ € merca-
do de euroddlares como fuente de fondos para sortear los controles
de cambios y asf financiar sus operaciones. El fin del sistema de
Bretton Woods en 1971 y € reciclaje de los petroddlares iniciado
en 1973 dieron nueva dimensién a dicho mercado, € que se
'globalizo’ de manera definitiva con la amplia desregulacién de los
mercados financieros iniciada en los afios setenta en los paises
industrializados.

GLOBALIZACION Y PERDIDA DE AUTONOMIA DE LAS AUTORIDADES FISCALES, BANCARIAS Y MONETARIAS « JUAN CARLOS LERDA



70 REVISTA DE LA CEPAL

nacionales, tanto en & sector real como en € finan-
ciero, indican claramente que la relacion cuantitativa
gue tradicionalmente vinculaba estas dos esferas vie-
ne sufriendo una importante discontinuidad. De hecho,
puede decirse que los flujos financieros han adquirido
vida propia, cruzando fronteras en intensos movimien-
tos especulativos de reiteradas idas y vueltas diarias,
con total independencia de la base econémicaread ala
que hasta hace poco se suponian subordinados. La cre-
ciente movilidad y desmaterializacion de la moneda
—hoy reducida a pura informacion electronica trans-
mitida de manera instantanea y simultanea por redes
de computadores a través del espacio cibernético—
hace que las actividades de los mercados financieros
se hayan transformado en un paradigma de la desterri-
torializacion de las actividades caracteristica del pro-
ceso de deglobalizacion.™®

Como es fé&cil imaginar, toda esta nueva situacion
viene creando enormes desafios para las autoridades
de los bancos centrales y demas responsables por la
conduccion de las politicas bancaria, monetaria y
cambiaria

En primer lugar, la extraordinaria ampliacion de
las interdependencias entre instituciones financieras
—nacionales y extranjeras—, posibilitada por la desre-
gulacion y las innovaciones que acompafian a proce-
so de globalizacion, viene aumentando € riesgo sis-
témico. Este Ultimo invariablemente se origina a nivel
microeconémico con la eventual incapacidad de una
institucion financiera de cumplir con sus obligaciones,
lo que puede arrastrar a otras —en una reaccién en
cadena— a una situacion de insolvencia 'y, eventual-
mente, ala quiebra del propio sissema. Como es fé&cil
comprender después del episodio del Banco Barings,
una creciente vulnerabilidad externa equivale a una
efectiva reduccion de la eficiencia y eficacia de los
instrumentos de supervision bancaria.

La mayor fragilidad del sistema financiero deri-
va de:

i) la creciente opacidad de los estados de cuentas
y balances de sus instituciones, lo que se explica por
el intenso uso de productos derivados y otros instru-

8 O'Brien (1992) acufi6 la expresion ‘el fin de la geografia (po-
siblemente por analogia con ‘el fin de la historia’ de Fukuyama)
como metéfora que resume la nocién de desterritorializacion de
buena parte de las operaciones financieras contemporéneas. Estas
Ultimas, en el decir de mi colega Edgardo Noya, tienen lugar en el
‘espacio Borgeano' donde se juntan lo infinito con lo simultaneo
de manera instanténea.
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mentos de extremada complegjidad técnica, con riesgos
asociados muy dificiles de estimar;'®

ii) una mayor fragilidad del sistema de pagos
interbancérios, que hapasado a ser € edlabon més débil
en la cadena de arreglos ingtitucionales destinados a
evitar una crisis sistémica; esto se debe a aza explo-
sivadel valor de los pagos efectuados a través de di-
chos mecanismos en relacion con los recursos netos
medios de que disponen los participantes del sistema,
lo que significa que una eventua falla de sincroniza-
cion —por problemas de liquidez de un agente— po-
dria generar una crisis sistémica de proporciones;”

iii) la inestabilidad de los precios de los activos
financieros, traducida en mayor volatilidad de corto
plazo (como en los mercados de divisas), o, 1o que es
més serio, en precios desalineados en € mediano pla
z0 (como en los mercados de cambio, propiedades y
titulos durante gran parte de los afios ochenta en dgu-
nos paises industrializados). Como es facil imaginar,
cuando estas burbujas explotan, crece la probabilidad
de riesgo sistémico.

El aumento de ese riesgo sistémico que resultade
la globalizacion de los mercados financieros se tradu-
ce en potenciales efectos adversos sobre la conduccion
de las politicas monetaria 'y fiscal. En el ambito mo-
netario, una inyeccion de crédito para recuperar insti-
tuciones 'demasiado grandes para quebrar' constituye
una amenaza para la trayectoria de los agregados mo-
netarios y las expectativas inflacionarias. En & ambi-

19 Acerca de |a falta de transparencia de los estados de cuentas y
balances de las instituciones financieras, el actual Presidente del
Instituto Monetario Europeo y hasta hace poco tiempo Gerente
Generd del Banco de Pagos Internacionales manifestd recientemen-
te: "Paradecirlo incisivamente, yo desafiariaincluso a un profesio-
na de las finanzas a que tome las cuentas publicadas de algin gran
banco internacional de otra institucién financiera y haga una eva-
luacion exacta de sus asuntos... Esta fata de transparencia no solo
anula uno de los supuestos claves que la economia libre necesita
para efectuar una Gptima asignacion de recursos, sino que también
significa que los participantes tal vez no estén en condiciones de
aplicar a las ingtituciones financieras la disciplina de mercado de
facto necesaria para evitar el riesgo de que surjan problemas
sistémicos' (Lamfalussy, 1995. Cita traducida del inglés).

2 Es sahido que cuando los agentes se retiran de las cajas de com-
pensacién bancaria porque anticipan problemas con su funciona
miento, se genera una crisis de liquidez que puede terminar en una
crisis sistémica. Este gemplo de profecias autocumplibles recibe el
nombre de "riesgo Herstatt", en recuerdo de un banco aemén que
quebré en 1974 por dicho motivo. Por otra parte, segiin Crockett
—actua Gerente General del Banco de Pagos Internacionales— se
estima que en dos dias y medio de operacion, los sistemas de com-
pensacion de pagos interbancérios de Suizay Japén movilizan re-
cursos equivalentes a PIB anua de cada pais. En Estados Unidos
y Alemaniael tiempo requerido variade tres a cuatro dias (Crockett,
1994).
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to fiscal, una eventual crisis sistemica puede represen-
tar un fuerte aumento de la carga tributaria que se
precisa pararetomar los equilibrios macroeconomicos.

En segundo lugar, es obvio que amedida que las
instituciones financieras internas se tornen més vulne-
rables, debido a las interdependencias asociadas con
la globalizacion del sistema financiero mundial, las
autoridades de los bancos centrales nacional es pierden
incentivos para controlar la expansion de los agrega-
dos monetarios de manera compatible con la reduc-
cion de la tasa de inflacion anual. En td caso, dichas
autoridades tendran como primera prioridad velar por
laintegridad del sistema financiero, dejando en segun-
do plano la palitica antiinflacionaria.

En tercer lugar, la explosion de innovaciones fi-
nancieras y la volatilidad de los precios de activos
como divisas, propiedades, titulos y acciones, tienden
a reducir la estabilidad de la relacién entre grandes
agregados monetarios y e PIB. De esta manera la
globalizacién financiera hace que los mecanismos de
transmisién monetaria sean cada vez menos predecibles
(con lo cual se reduce la €eficiencia y eficacia de la
politica monetaria).

En cuarto lugar, la existencia de mercados de
divisas que operan arededor del mundo las 24 horas
del dia, con informacién puesta en la pantalla de com-
putadores conectados en red, permite la instantanea
sustitucién de monedas en los portafolios de los
inversionistas. Este fendbmeno de sustitucion moneta:
ria entre paises sugiere que el nivel més eficiente para
controlar la expansién monetaria puede ser el
supranacional

En quinto lugar, con suficiente movilidad inter-
naciona del capital financiero, una politica que fije la
tasa nominal de cambio y no imponga ningin control
a la compraventa de divisas hace endégena la oferta
de base monetaria (0 sea, se pierde autonomia en €
manejo de la politicamonetaria como instrumento para
determinar € nivel de actividad y precios).

Dicho de otra manera, en una economia con
mercados financieros globalizados y alta movilidad del
capital especulativo, las autoridades econémicas deben
optar entre i) reemplazar el ancla cambiaria por un
ancla monetaria, a costo que sea necesario en des-
control de la oferta de deuda publica causado por €
alza de la tasa de interés sobre los titulos publicos,
desaliento de lainversion privaday del nivel de acti-

2 | ane y Poloz (1992) muestran que la demanda de moneda agre-
gada en los paises miembros del Grupo de los 7 tiende a ser més
estable que la demanda de cada moneda por separado.
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vidad y mayor fragilidad del sistema bancario; o bien
ii) mantener € tipo de cambio nominal, a costo que
sea necesario en atraso cambiario y pérdida consiguien-
te de recaudacion tributaria por operaciones de comer-
cio exterior, en aumento del déficit comercia y en
variaciones del acervo de reservas internacionales. Asi
la 'trinidad imposible’ (cambio nominal fijo, movi-
miento de capitales y autonomia monetaria) puede ser
vista como una manifestacion de la pérdida de auto-
nomia de las autoridades internas resultante del pro-
ceso de globalizacion financiera.

En sexto lugar, como las inestabilidades cambia-
rias europeas vienen mostrando desde la crisis de sep-
tiembre de 1992 —y como las recientes experiencias
mexicanay argentina se encargaron de recordar—, los
mercados financieros globales muestran cada vez
menos tolerancia con politicas internas que signifiquen
atrasos cambiarios significativos o permanentes. Des-
pués de la crisis mexicana de diciembre de 1994, €
comportamiento de los mercados ha reducido enorme-
mente el margen de maniobra de las autoridades eco-
nomicas nacionales para mangjar € tipo de cambio
nominal como ancla del sistema de precios. El caso
de México es elocuente, ya que desde entonces debio
aceptar la flotacion de su moneda. El caso de Argen-
tina supone un fuerte compromiso de no devaluar; sin
embargo, el reciente anuncio de una tasa de desem-
pleo de 18.6% (promedio nacional) puede ser interpre-
tado como un indicador ddl precio politico y social que
se debe pagar por insistir en un curso de accién auto-
nomo. El caso de Brasil ilustra una situacion interme-
dia, en la cual d disefio origina del Plan Rea debio
ser dterado —primero adoptando una banda de flota-
cion y mas tarde gusfandola de modo compatible con
una devaluacion— para satisfacer las expectativas del
mercado.

En séptimo lugar, la disciplina impuesta por €
funcionamiento de mercados financieros globales al-
canza hasta el manejo de metas cuantitativas por parte
de las autoridades monetarias. Asi por iemplo, en una
economia con tasas de inflacion y de crecimiento de
la base monetariaiguales a 50% anual, € anuncio del
banco central de que pretende reducir la expansién de
la moneda de alta potencia a solo 48% anua seria
probablemente visto por los mercados como falta de
voluntad politica para enfrentar €l problema. A su vez,
s el anuncio fuera que la creacion primaria de mone-
da no excedera el 0% anual, los mercados probable-
mente tampoco o considerarian un anuncio serio (o
podrian interpretarlo como informacion compatible con
un futuro congelamiento de precios).
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Por dltimo, en la medida en que numeroses y
cregtivas innovaciones financieras permiten que los
agentes del sector privado se puedan proteger contra
eventuaes cambios en d curso de la politica moneta-
riao cambiaria, laeficiencia de estas Ultimas tiende a
verse disminuida Esta seria una variante de laley de
Goodhart, cuya verson origind establecia que, cuan-
do los agentes econdmicos descubren la exigencia de
una relacion estable (entre dos 0 més variables), éta

V

El caso de las

Cuando e trata de ilustrar € efecto redrictivo de la
gpertura comercia sobre d campo de maniobrade las
autoridades fiscaes, € primer caso que viene a la
mente es € conocido gemplo del multiplicador de
gasto publico. En e contexto de politicas keynesanas,
destinadas a compensar insuficiencias (0 excesos) de
demandadd sector privado, latrayectoria de la deman-
da agregada de una economia cerrada (D= Ad =
Cd+Gd+ld) puede ser estabilizada mediante una va
riacion compensatoriaen € nivel dd gasto publico o de
la tributacion. Sin embargo, a medida que la econo-
mia se internacionaliza, la demanda agregada se hece
cada vez més sensble alas variaciones en los facto-
res determinantes de labalanza comercid (D = AdH+X
= A+X-M = C+Gt+l+X-M), conlo que d multiplicador
del gasto publico disminuye a causa de las filtracio-
nes originadas en la demanda de importaciones.

El conocido argumento anterior resulta de com-
parar una misma economia en circunstancias de
autarquia'y en las de apertura, y permite mostrar la
pérdida de grados de libertad que experimenta e go-
bierno centrd del Estado-nacion cuando la economia
interna se abre a comercio exterior.”? Esto no es s
ficente, 9n embargo, para modrar los efectos de la
globalizacion de la economia mundid sobre € grado
de autonomia de las autoridades naciondes en  dise-
fio e implementacion de sus propias metas de politica
fiscd. Larazdn, yaaddantada, es que globdizaciony
gpertura no son SiNGNimMos.

2 Se puede obtener una estimacion de esta pérdida calculando el
aumento necesario en el déficit plblico para alcanzar un predeter-
minado grado de expansién en el nivel de actividad o empleo, res-
pecto a lo requerido en una situacién de autarquia.
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e quiehra (pues pasaa ser Lbreexplotada). End pre-
sente caso, cuando los agentes gorenden ausar losins-
trumentos surgidos de la desregulacion bancaria pro-
movida por € Banco Centrd, la eficiencia de la poli-
tica monetaria a cargo de este Ultimo tiende a quedar
neutralizada (pues los agentes tienen un incentivo para
cubrirse contra las inicigtivas dd Banco Centrd me-
diante @ adecuado mango de los referidos instrumen-
tos).

autoridades fiscales

Las complejidades fiscales que resultan de la
globalizacion emergen cuando se examina la tribu-
tacion sobre las utilidades de las empresas transna-
ciondes que establecen adminidraciones impodtivas
concurrentes, esto es, las dificultades surgen con la
asignecion de los derechos de recaudacion de impues-
tos que hacen los diferentes Estados-nacion en cuyos
territorios las operaciones tienen lugar o donde lacasa
metriz tiene su sede.

Lo anterior est4 vinculado d cambio estructura
que laglobdizacion viene provocando en € patron del
comercio internaciond y de las inversones extranje-
ras directas (gréfico 2).

Laregidén A corresponde a las operaciones de
comercio exterior a que nos acostumbrd la légica de

GRAFICO 2
Comercio internacional y comercio
intrafirma

ENTRE
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Fuente: Elaboracion propia.
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Heckscher-Ohlin. En dla, cada pais exporta (importa)
el bien que usaintensvamente d factor de produccion
del cud esta megor (peor) dotado, lo que a su vez da
origen a la nocion convenciond de que @ comercio
<e redliza entre empresas Sn vinculos (principio de at
arm's length) de dos paises que compran y venden
productos de diferentes indudtrias (digamos, textiles de
Inglaterray vino de Portugdl). Este tradiciond patron
de comercio internaciona entre empresas y entre in-
dustrias puede ser interpretado como tipico de la fase
primitiva del proceso de internaciondizacion de la
economia mundia (aunque es preciso reconocer que
aln mantiene vigencia en numerasos productos).

La region C corresponde a lo que hay de més
tipico en la actud fase ded proceso de globdizacion.
Destacan aqui las operaciones de comercio einverson
intrefirma e intraindustria, efectuadas por empresas
transnacionales que operan guiadas por una légica
globd y que se gpoyan en un esquema organizaciond
flexible ddl tipo descrito anteriormente.

Entre los mltiples problemas que las autorida
des fiscdes deberdn enfrentar a medida que las opera
ciones através de fronteras (de comercio, inversony
financieras) tiendan a concentrarse en la region C,
mencionaremos agunos.

En primer lugar, los arreglos inditucionaes para
el control de flujos através de fronteras —edto es, las
aduanas nacionaes— son heredados de los tiempos en
que las relaciones econdmicas internaciondes eran
tipicas de laregion A. Por este motivo estan bésica
mente disefiados para lidiar con € comercio de mer-
caderias pasibles de control fisco (tondadas de carne
0 azlicar, cgas 0 hectolitros de vino, centenas de neu-
méticos, nimero de camiones o0 automdviles), y redi-
zado por empresas no vinculadas entre si'y que por lo
tanto usan precios de mercado para determinar crédi-
tosy débitos. Por € contrario, € tipo de transacciones
caracteristico de la region C supone corrientes de
comercio que tienen un creciente contenido de servi-
cios, informacion y conocimientos. En cierta manera,
puede decirse que son flujos cada vez més 'concep-
tuales' y, por lo tanto, su carécter crecientemente
intangible tiende a dificultar las vaoraciones monga:
rias que cada pais desea redizar con fines arancda
rios e impositivos en generd.

En segundo lugar, y vinculado d punto anterior,
ocurre gue |os agentes que intervienen en las activida:
des de laregion C tienden a ser miembros de jerar-
quias transnacionales para las que lo esencid de
comercio internacional es mover bienes y sarvicios
—incluyendo los de tipo financiero— d interior dela

ABRIL 1996 73

corporacion. El hecho de que esto Ultimo involucre
mover dichos bienesy servicios entre diversos paises
es porque hacerlo de esta manera resulta més conve-
niente para los intereses y edtrategia globd de la or-
ganizacion. Ocurre que en las operaciones de compra
venta interna (entre diferentes subgdiarias, filides y
casa mdriz) los 'precios de transferencia utilizados
permiten conocidos mangos cuyas consecuencias
tributarias y cambiarias pueden no ser trivides. La
importancia del tema para las administraciones
tributarias y los bancos centraes de paises como
Bras| es consderable, ya que desde @ angulo del
comercio de servicios (contabilidad, crédito y finan-
zas, investigacion y desarrallo, capacitacion de perso-
nd, etc.) y de otros vaiosos intangibles (patentes, for-
mulas, procesos, disefios, derechos de autor, marcas o
nombres comercides, modelas, franquicias, licencias,
datos técnicos, ligtas de clientes, etc.) esmucholo que
las autoridades fiscdes han de hacer para no perder
grados de libertad —bgo la forma de pérdida de re-
caudacion— debido d proceso de globdizacion.

En tercer lugar, es preciso estar atentos a hecho
de que d incentivo de las empresas transnacionaes
para manipular ‘precios de trandferencid no se limita
a de optimizar su plan tributario globd (trandfiriendo
utilidedes desde paises con devada presion impostiva
hacia otros con menor carga tributaria). El mismo
procedimiento se puede utilizar, entre otras cosas, para
repatriar utilidades en exceso de lo permitido por las
normativas locales, reducir riesgo en operaciones de
camhio, capitdizar activos, evitar controles de precios,
responder a cargos de dumping o de otras actividades
monopdlicas, neutrdizar demandas sdarides, subven-
cionar una subdsidiaria 'naciente’, penetrar nuevos
mercados 0 aumentar la participacion en mercados
tradicionadles. Como puede verse, no son pocos los
candes por los que la globdizacion de la economia
puede efectar adversamente, mediante precios de trans-
ferencia, los intereses dd fisco naciond.

En cuarto lugar, cabe obsarvar d lado financiero
de las economias nacionaes para ver su creciente
interaccion con los dinamicos mercados financieros
internacionades. Enta contexto, se puede apreciar que
los 'bancos globales —como d Chase Manhattan, €
Chemicd Bank y otros— representan una modalidad
muy especid de jerarquias corporativas transnacio-
naes, por los tipos de 'productos con gque operan y
por € tipo de control aque estdn jetos en cada pais
(usudmente bgo la égida dd Banco Centra). Sin
embargo, no se debe desconocer que tales tipos de
bancos—y otros agentesfinancieros que llevan acabo
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operaciones financieras internacionales— tienen los
mismos incentivos (y tal vez mas facilidades) que las
empresas transnacionales del lado real de la economia
para manipular sus respectivos ‘precios de transferen-
cia. Dada la magnitud de los volimenes manejados
por estas instituciones (en operaciones de proteccion
(hedge), especulacion y arbitrgje intrafirma a través de
fronteras), aun pequefias diferencias en los precios uti-
lizados pueden representar cuantiosas pérdidas para €l
fisco.

En quinto lugar, la creciente importancia de las
empresas transnacionales se manifiesta cada vez més
en e volumen de inversion extranjera directa y de
comercio que generan (dentro de laregion C dd gréfi-
co 2). Cabe imaginar que dichas actividades tienen
importantes contrapartidas financieras (como la crea
cion o destruccion de activos financieros vinculados a
los pagos de exportaciones e importaciones, operacio-
nes de proteccion para reducir riesgos cambiarios,
operaciones en los mercados de divisas para efectuar
remesas de utilidades o repatriacion de capital, etc.).
Dada la importancia cuantitativa de dichas operacio-
nes en el conjunto de las operaciones externas, el ni-
vel medio de las reservas internacionales y e volumen
de operaciones en e mercado de divisas, es evidente
la necesidad de que los bancos centrales sigan de cer-
ca lo que las empresas transnacionales puedan estar
haciendo (o venir a hacer), de manera coordinada con
'bancos globales, en materia de precios de transferen-
cia

En sexto lugar, existen diversas areas nichos en
las que se viene dando una activa interaccion entre los
lados real y financiero de las empresas transnacionales.
Asi por gjemplo, éstas poseen en todo momento acti-
vos y pasivos liquidos denominados en diversas mo-
nedas y situados en numerosos paises. Por |o tanto, los
movimientos de divisas generados por las técnicas de
manejo de los flujos de caja de estas empresas —dado
el volumen que representan y la asiduidad con que
tienen lugar— les permite transferir cifras enormes alin
con la adopcién de pequefios diferenciales de tasas de
interés (spreads). Otro ejemplo de estas areas nichos
se encuentra en la industria de los llamados 'seguros
cautivos', esto es, empresas de seguros gque son subsi-
diarias de una empresa transnacional del sector no fi-
nanciero (por gemplo, una fébrica de automaoviles) o
controladas por ella. La motivacién para crear estas
empresas aseguradoras 'cautivas puede inferirse del
hecho de que en 1991 & 75% de ellas se hallaba en
paraisos fiscales extraterritoriales. De esto también se
infiere la pérdida de autonomia para las autoridades
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fiscales que significan ésta y otras modalidades de
operacion de las empresas transnacionales.

En séptimo lugar, y por ultimo, la cargatributaria
de las empresas transnacionales en un pais también
puede ser ateradai) sustituyendo corrientes de comer-
cio por corrientes de inversion extranjera directa (cu-
yas utilidades suelen estar exentas de gravamenes
durante algunos afios); ii) reorientando la produccion
hacia la exportacion de bienes manufacturados (con lo
cud el mecanismo de devolucion del impuesto a valor
agregado permite reducir la contribucion neta de sus
operaciones a Tesoro), y iii) modificando la composi-
cion de sus exportaciones en favor de los servicios (con
lo cual los administradores tributarios quedan préacti-
camente imposibilitados de gercer adecuada fiscaliza-
cion).

Los gjemplos anteriores apenas tocan algunas de
las multiples y complgas formas en que € comporta-
miento y las estrategias del principal agente del pro-
ceso de globalizacion —esto es, las empresas trans-
nacionales ddl lado real o financiero— pueden redu-
cir la autonomia de las autoridades fiscales naciona
les. Por cierto, existen muchos otros canales que este
ensayo no exploray que no se vinculan directa ni ne-
cesariamente a estos agentes econémicos.

Sélo parailustrar esto dltimo, retomemos €l caso
de pequefias economias abiertas a los movimientos de
capitales de corto plazo y que mantienen fijo € tipo
de cambio nominal como parte de un programa
antiinflacionario. Como cabe imaginar, una abundan-
te disponibilidad de financiamiento externo tiene como
contrapartida el potencial efecto adverso de la excesi-
va monetizacion sobre lameta inflacionaria. Esto fuer-
za la intervencion del Banco Central para fines de
esterilizacion, con el consecuente aumento en la ofer-
ta de titulos internos y en la tasa de interés.

Lo anterior tiene dos consecuencias al menos: i)
por una parte, refuerza el sistema de incentivos que
atrae la entrada neta de capitales (lo que permite anti-
cipar que en d futuro, a igualdad de otras condicio-
nes, habrd nuevas intervenciones esterilizadas con
aumentos de la tasa de interés para asegurar que €
mercado contintie absorbiendo cada vez mas valores
internos); ii) por otra, tiende a hacer mas frégiles las
cuentas publicas, debido a correspondiente aumento
del servicio de la deuda piblica. Como lo anticipaba
Calvo (1991), esta combinacién de efectos promueve
la pérdida de confianza de los agentes econémicos en
la sustentabilidad del programa antiinflacionario, y
tiene un efecto mas acentuado cuanto mayor sea la
entrada neta de capitales de corto plazo.
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Comentarios finales

Laglobdizacion de laeconomiamundid es un proce-
0 en marcha cuyas consecuencias de largo plazo en
diferentes &reas hoy sdlo es posible atisbar.

Sin embargo, ya esta claro que dicho proceso
plantea extraordinarios desafios a los responsables de
la estabilidad dd sstema financiero y de la conduc-
cion de las politicas monetariay cambiaria. De igud
modo, los administradores tributarios y demés encarga
dos del resto de la politica fiscd enfrentan crecientes
dificultades para concebir y gplicar politicas capaces
de neutralizar |os efectos adversos de la globdizacion
sobre la autonomia de las autoridades econdmices.

El fendmeno de la globdizacion efectivamente
limita e margen de maniobra de los gobiernos nacio-
nales. Sn embargo, la fuerza disciplinadora de la
competencia internaciona que subyace d menos en
buena parte del proceso puede llegar atener importan-
tes efectos benéficos sobre € curso futuro de las po-
liticas publicas en los paises de laregion. Adi, cuan-
do se hable de "pérdida de autonomia habra que mi-
rar con cuidado paraver 9 acaso no e trata gpenas de
una bienvenida ‘reduccion en d grado de arbitrarie-
dad' con que a veces se mangan las politicas publi-
cas. Cabe preguntarse, por gemplo, d lacreciente fdta
de tolerancia de los mercados financieros internacio-
nades —a mangjos abitrarios dd tipo de cambio, o
también a déficit publicos devados y perdstentes—
afecta la autonomia de las autoridades internas (pues-
to que aumenta laimportancia de las redtricciones que
los gobiernos deben obedecer), 0 S més bien es una

2 L atesis de la obsolescencia del Estado-nacion y surgimiento del
Estado-regi6n tiene uno de sus més destacados expositores en Ohmac
(1993 y 1995).

reaccion benéfica que evita maes mayores a futuro
(como la acumulacion de grandes rezagos cambiarios
que, alahora de la inevitable devauacion, originan
traumeas financieros con condderables efectos negati-
vos en laesferared de la economia).

En todo caso, d Estado-nacion que conocemos
debera permanecer ain por mucho tiempo como uni-
dad organizadora bésica de la vida politica, econdmi-
ca, socid y culturd de nuestros pueblos® La glo-
bdizacion le trae nuevos y complgos dessfios, pero
también enormes oportunidades. Las autoridades eco-
ndmicas nacionaes digoonen de poderosos ingrumen-
tos para manga los primeros y deben armarse de
equivaente entusasmo —alavez que desarrollar enor-
me esfuerzo— para gorovechar las segundas. Entrelas
muchas opciones abiertas a los gobiernos nacionaes
—no congderadas agui por razones de extensdn—
conviene tener presente la propuestade lacemaL (1994)
en favor dd regionalismo abierto. Como muestra
Stalings (1995), los gobiernos nacionaes ya vienen
dando importantes respuestas regionaes alos dessfios
globaes. Queda abierta la pregunta sobre cud de los
grandes esquemeas de integracion a través de los que
e expresan dichas respuestas—seaen latradicion dd
Tratado de Roma (donde d liderazgo ddl proceso recae
sobre jerarquias gubernamentales, como en  MERCO-
VUR), sea dguiendo la experiencia china (en que
liderazgo es gercido por agentes privados através de
los mercados— es menos dafiino parala futura auto*
nomia dd Estado-nacion?*

2 Sobre laexperiencia de China, véase Jones, King y Klein, 1992.
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