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Emilio Ontiveros, una de las voces económicas más solventes de 
nuestro país, hace un repaso de lo que queda después de la gran 
crisis y se anticipa al mundo que viene. 

Para Ontiveros, durante la tercera globalización se redujo la 
desigualdad entre naciones, pero aumentó dentro de muchas de 
ellas, como en España y otros países europeos. Sostiene que glo-
balización y libre comercio siguen siendo sinónimos de cono-
cimiento mutuo y cooperación, pero deben estar controlados, 
regulados y libres del excesivo dominio de la economía fi nan-
ciera, que tanto daño causó la década pasada.

Este libro es la fotografía de un panorama inquietante, un 
análisis que no olvida los problemas demográfi cos, las desigual-
dades de género y las brechas tecnológicas. Pero también es una 
refl exión esperanzada, porque hay soluciones: aún es posible un 
capitalismo compasivo, moderado, igualitario y ecológico.

¿Qué importancia tiene China en el nuevo orden mundial?

¿Por qué Trump tiene miedo a Huawei?

¿Qué sentido tiene la vuelta a localismos feroces
en un mundo cada vez más conectado?

¿Son tan negros los nubarrones económicos que se atisban?

 ¿La robotización acabará con el trabajo o hará
surgir empleos de más calidad?
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EXCESOS

EMILIO ONTIVEROS BAEZA es 
fundador y presidente de Afi  (Analistas 
Financieros Internacionales), una empresa 
de análisis, consultoría y formación nacida 
en 1987, en la que trabajan 165 profesionales 
de la economía, las matemáticas y la 
tecnología. Es catedrático emérito de 
Economía de la Empresa de la Universidad 
Autónoma de Madrid, de la que fue 
vicerrector durante cuatro años. Ha sido 
profesor visitante en varias universidades 
extranjeras y españolas. Autor de varios 
libros y numerosos artículos en revistas 
especializadas. Su fi rma puede leerse con 
regularidad en distintos medios escritos 
como El País y sus comentarios pueden 
escucharse en la SER. Entre sus muchos 
libros publicados destacan: La economía
en la red. Nueva economía, nuevas fi nanzas,
Sin orden ni concierto. Medio siglo de relaciones 
monetarias internacionales, Global Turning Points.
The Challenges for Business and Society in the 21st 
Century (traducido al español como Una
nueva época), Economía de los datos y El ahorrador
inteligente. Forma parte de los consejos de
redacción de varias publicaciones y de los
de administración de varias empresas.
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Once años después del hundimiento, 
nada es igual. De la fe sin crítica
en la globalización se ha pasado
al populismo y al nacionalismo, al 
triunfo de Trump, al brexit, Bolsonaro, 
Salvini y unas cuantas amenazas más. 
Los excesos globalizadores propiciaron 
la crisis, esta desató el miedo y con él 
hemos vuelto a los estados belicosos, 
los partidos demagógicos, los tambores 
de guerra comercial y tecnológica…,
y puede que algo más.
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1

Nuevos actores en la escena global

El incremento de transacciones comerciales y financieras in-
ternacionales y del número de agentes participantes en ellas es 
uno de los exponentes más destacados de la fase de la globali-
zación hasta ahora vigente. El comercio entre los países es 
asumido como una fuente de bienestar de la que todos pue-
den salir beneficiados y como un pilar del entendimiento en-
tre las naciones. Todo eso en teoría. La realidad, sin embargo, 
ha dejado evidencias que contrastan con esas presunciones.

Antes incluso de la creación de la Organización Mun-
dial del Comercio en diciembre de 1994, se había incorpora-
do a la escena económica global un gran número de países, 
en los que el comercio pasó a representar una proporción 
creciente de su PIB. Fue el periodo de vigencia de las rondas 
de negociación en el seno del GATT (Acuerdo General so-
bre Aranceles y Comercio), nacido en 1947. Esas rondas 
fueron suscritas inicialmente por una veintena de países, 
como la alternativa ante la oposición de Estados Unidos en 
la conferencia de Bretton Woods a crear una institución 

T_EXCESOS.indd   43T_EXCESOS.indd   43 9/10/19   12:469/10/19   12:46



  EXCESOS

multilateral que se ocupara de forma estable de ese arbitraje 
comercial entre naciones, como hoy trata de hacer la Orga-
nización Mundial del Comercio. 

La incorporación de cualquier país a la OMC exigía no 
elevar aranceles (los gravámenes que pesan sobre el valor de 
las importaciones) por encima de los niveles acordados y 
aplicarlos basándose en el principio de «la nación más favo-
recida» (MFN, por sus siglas en inglés). Es decir, los países 
no deberían discriminar: unos aranceles garantizados a un 
país miembro deberían aplicarse a todos. Eso significa, por 
ejemplo, que China debería aplicar los mismos aranceles 
a los coches provenientes de Estados Unidos que a los eu-
ropeos. Y lo mismo en Estados Unidos. Esas exigencias de la 
Organización Mundial del Comercio son la contrapartida 
para participar de las ventajas derivadas del acceso a sus paí-
ses miembros cuyos mercados representan el 98 por ciento 
del comercio mundial. Si un país considera que otro está 
violando las reglas, ya sea mediante subsidios o prácticas de 
dumping, dos casos frecuentes, puede denunciar ante el ór-
gano de resolución de disputas, a los jueces o árbitros de la 
OMC, que pueden decidir sanciones a quienes las violan. 
Principios y reglas, en definitiva, para favorecer la estabili-
dad del comercio y el entendimiento en las relaciones co-
merciales internacionales. Para hacer el sistema comercial 
más previsible y potenciador del crecimiento económico, en 
definitiva.

Un exponente de la liberalización creciente, factor esen-
cial en el aumento del comercio, fue el descenso de los aran-
celes en los principales bloques comerciales, Estados Unidos, 
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Japón y la Unión Europea. Esas tarifas cayeron desde el 22 
por ciento en 1947 hasta el 2 por ciento de media en 2000, 
donde aproximadamente siguen hoy, antes, claro está, de 
que se concretaran las amenazas de desencadenamiento de 
guerra comercial por parte de la presidencia estadounidense. 
Pero ese descenso arancelario no estuvo acompañado de for-
ma tan explícita en el descenso de otras barreras no arancela-
rias al comercio, como pueden ser todo tipo de controles, sa-
nitarios y técnicos, a la entrada de mercancías.

Con todo, el volumen de comercio creció de forma muy 
significativa superando los ritmos de expansión del PIB 
mundial hasta pocos años antes de la crisis de 2008. La caída 
de la demanda acentuada tras la recesión, en especial la de los 
bienes de inversión, es la primera razón de su freno. Pero qui-
zás la explicación con un carácter más estructural es la aso-
ciada a la alteración en el patrón de crecimiento de algunas 
economías emergentes, China en particular, y la mayor im-
portancia relativa que pasa a desempeñar la demanda interna.

En esa tercera fase los flujos de capitales también regis-
traron una expansión sin precedentes, amparados en un in-
tenso proceso de liberalización y desregulación financieras, 
asumido por un número creciente de economías desde que a 
mediados de los ochenta lo lideraran las más avanzadas, las 
adscritas a la Organización para la Cooperación y el Desa-
rrollo Económico (OCDE). Los 35 miembros de esta orga-
nización representan aproximadamente la mitad del PIB 
mundial, quedando fuera China, India, Brasil, Rusia y Ara-
bia Saudí. Esa oleada desreguladora fue controvertida en la 
medida en que acabó imponiéndose igualmente a econo-

T_EXCESOS.indd   45T_EXCESOS.indd   45 9/10/19   12:469/10/19   12:46



  EXCESOS

mías menos avanzadas, con regímenes cambiarios rígidos, 
sistemas financieros de menor calidad y una supervisión fi-
nanciera menos creíble. Esa falta de correspondencia entre 
los ritmos, en ocasiones precipitados, de liberalización finan-
ciera y la calidad de las instituciones, así como la incapacidad 
de los supervisores para controlarlos, ha estado en el origen 
de no pocos episodios de inestabilidad y crisis financieras en 
las tres últimas décadas.

Ese desmantelamiento creciente de las reglas en el sector 
de los servicios financieros y la consecuente autonomía de 
sus operadores explica en gran medida la acusación de exce-
siva «financiarización» de las economías, de predominio cre-
ciente de la actividad financiera sobre la de la economía real. 
Octubre de 1986, cuando tiene lugar el «Big Bang» londi-
nense, la gran desregulación financiera, podría definir la en-
trada en esa nueva etapa de dominio de las finanzas, a la que 
volveremos más adelante para contemplarla como un factor 
en cierta medida explicativo de la gran crisis financiera glo-
bal que tiene lugar en 2007.

Entre esos flujos, los de inversión extranjera directa, 
aquellos que vehiculan las empresas multinacionales (las que 
generan al menos una cuarta parte de sus ingresos fuera de su 
país de origen) y que persiguen participar activa y perma-
nentemente en el control y gestión de otras empresas en el 
extranjero, también crecieron de forma significativa. Esas 
categorías de movimientos de capital contribuyeron a estre-
char los vínculos entre diversos países mediante operaciones 
de creación de empresas en el extranjero o la fusión y adqui-
sición de empresas extranjeras.
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Un exponente de esa internacionalización empresarial, 
pero también de los nuevos retos a los que se enfrentan las 
visiones tradicionales sobre la globalización, es la extensión 
geográfica de las «cadenas globales de valor» de las empresas 
multinacionales, la distribución de las diferentes fases de sus 
procesos de producción, entre diversos países, ya sea me-
diante actividades de outsourcing o de offshoring. El primero 
de estos conceptos consiste en la externalización en el extran-
jero de actividades o servicios de las empresas; el segundo 
significa desplazamientos de proceso de producción más o 
menos completos, también fuera del país de origen. Como 
consecuencia de ello, el valor final de un producto es el re-
sultado del valor añadido por diversas empresas e industrias 
participantes en el proceso de producción, no solo en el país 
donde acaba ensamblándose y despachándose el bien final, o 
donde tiene el domicilio social la empresa que mantiene la 
marca del producto. En la última década ese porcentaje del 
valor añadido en el exterior del país de origen del producto, 
indicador ilustrativo del grado de fragmentación geográfica 
de las cadenas de valor, no ha dejado de ascender, como han 
demostrado entre otros autores Bart Los, Marcel Timmer, 
Gaaitzen De Vries (2014) y el McKinsey Global Institute 
(2017a). A ello han contribuido de forma destacada el des-
censo en los costes de transporte y los avances en las tecnolo-
gías de la información y de la comunicación, en particular 
las posibilidades cada día mayores de la conectividad digital.

Más de las dos terceras partes del comercio internacional 
actual tiene lugar en el seno de esas cadenas de valor, frente 
al 60 por ciento en 2001, concluye David Dollar (2019). 
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Uno de los casos más destacados es el sector del automóvil, 
donde los 15.000 componentes que conforman un coche 
moderno son frecuentemente producidos por empresas dis-
tintas en diferentes países del mundo, aunque crecientemen-
te concentrados en Asia y Europa, dada la tendencia de las 
empresas a situar sus procesos de producción cercanos a los 
principales mercados finales. Efectivamente, un caso desta-
cado es Europa, donde las diferentes fases de la producción 
se encuentran dispersas entre diversos países. De hecho, se-
gún un trabajo de Raju Huidrom (2019) y otros autores per-
tenecientes al FMI, casi el 70 por ciento de las exportaciones 
europeas están vinculadas a cadenas de valor. Ello significa 
que cualquier perturbación en las condiciones comerciales 
en uno de los países, como podría ser la imposición de aran-
celes sobre los productos vendidos por uno de ellos, puede 
afectar a muchos otros.

Esa transformación está insuficientemente reflejada en 
las estadísticas de comercio internacional, que miden el valor 
bruto, no el valor añadido en cada tramo de la cadena de va-
lor. Tampoco capturan las estadísticas oficiales la creciente 
importancia que tienen los servicios contenidos en las manu-
facturas, desde la computación a la logística o el marketing.

David Dollar pone como ejemplo relevante el caso de 
los teléfonos inteligentes que exporta China. Cuando se ven-
den a Estados Unidos las estadísticas oficiales registran su 
valor total como una importación proveniente de China. 
Pero de la investigación de las cadenas de valor que llevan a 
cabo la OMC y el Banco Mundial puede deducirse que sería 
más apropiado afirmar que Estados Unidos importa de Chi-
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na diferentes tipos de valor añadido provenientes de diferen-
tes socios, incluido el ensamblaje intensivo en trabajo que se 
hace en China o las más sofisticadas manufacturas de Corea 
del Sur.

Además de fortalecer la integración e interdependencia 
entre un número creciente de economías nacionales, la con-
formación de esas cadenas transfronterizas añade compleji-
dad en la gobernación de la escena global. Los aranceles tra-
dicionales pierden parte de su eficacia y, sin embargo, acaban 
perturbando mucho más los procesos de producción, inclu-
so en el país que los decide elevar, como puede ser el caso ac-
tual en Estados Unidos. Esas cadenas de valor también han 
determinado alteraciones en las relaciones de poder, redu-
ciendo las hegemonías tradicionales. Pero también se ven re-
ducidos los márgenes de influencia de los trabajadores en las 
economías más avanzadas, aquellas que poseían la exclusivi-
dad de toda la cadena de valor de sus productos.

Con la crisis de 2008, a la que se le dedica una atención 
diferenciada en la segunda parte del libro, llegó una inflexión 
importante en todo tipo de transacciones internacionales 
que se corregiría solo parcialmente en los siguientes años.1 
Los flujos transfronterizos de capital cayeron más de un 65 
por ciento desde 2008 a 2016, impulsados en gran medi-
da por la involución en las posiciones interbancarias interna-

1 Mayor detalle de la evolución de los flujos de capital y de perso-
nas en la tercera fase de la globalización se encuentran en Ontiveros 
(2018) y en el McKinsey Global Institute (2017a).
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cionales, con un protagonismo destacado en ese retroceso 
de los operadores de la eurozona. Con todo, la movilidad e 
integración internacional de los capitales sigue siendo la 
más importante, especialmente a través de los flujos de in-
versión directa en el extranjero y del número de países parti-
cipantes en ella. Las posibilidades asociadas a la emergencia 
de nuevas plataformas digitales permiten anticipar que esa 
dinámica de globalización financiera está lejos de retroce-
der, aun cuando varíe la naturaleza de los vínculos financie-
ros transnacionales.

La transición desde las rondas de negociación en el seno 
del GATT hacia la OMC tuvo en la incorporación de China, 
en 2001, el factor de normalización más importante, pero 
también un generador de nuevas tensiones. Desde luego 
acentuó algunas de las consecuencias del patrón de creci-
miento de algunas economías, Estados Unidos de forma des-
tacada, basado en una expansión del gasto agregado por enci-
ma del de la renta generada. La consiguiente intensificación 
del déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente, en es-
pecial el definido bilateralmente con China, acabaría propi-
ciando acciones contrarias al libre comercio mucho antes de 
que llegara Donald Trump a la presidencia de su país. 

La reducción del volumen de comercio en los últimos 
años, especialmente desde el inicio de la crisis de 2008, con-
trasta con la tónica expansiva de décadas precedentes. Al ini-
cio de la década actual el volumen de comercio internacional 
todavía crecía a ritmos del 8 por ciento anual, el doble de lo 
que lo hacía el PIB mundial, mientras que en 2019 apenas 
superaba el 2,5 por ciento, algo por debajo del ritmo al que 
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crecía la economía global. Esa tendencia declinante es, por 
tanto, anterior a la emergencia de las tensiones proteccionis-
tas derivadas de la llegada de Donald Trump a la presidencia 
de Estados Unidos. Junto a ello, y desde años antes de la cri-
sis, aumentaron las acciones discriminatorias de distinto 
tipo, como revelan los datos del observatorio Global Trade 
Alert, desde barreras convencionales al establecimiento de 
requerimientos sobre la existencia de componentes locales 
en las importaciones. Como se destaca en Hufbauer et al. 
(2013), a partir del inicio de la crisis, las formas tradicionales 
de proteccionismo, las elevaciones de aranceles y el estableci-
miento de cuotas limitativas de las importaciones coexisten 
con otras menos tradicionales y, en concreto, con las más 
opacas «barreras no tarifarias detrás de las fronteras», NTB 
por sus iniciales en inglés. Muchas de esas formas de discri-
minación tuvieron a China como principal protagonista, 
abonando la sensación de agravio en algunos países, desde 
luego en Estados Unidos, con el más amplio déficit comer-
cial bilateral, pero también en el seno de la UE.

China ha sido, en efecto, uno de los países donde se han 
identificado mayores violaciones del libre comercio, desde 
subsidios a empresas con sobrecapacidad al directo incum-
plimiento de las reglas sobre propiedad intelectual, pasando 
por la manipulación del tipo de cambio de su moneda, hasta 
hace algunos años. Su siempre controvertida concepción del 
capitalismo ha situado en permanente tensión al sistema 
multilateral, además de motivar respuestas sancionadoras de 
diversas prácticas contrarias al libre comercio, incluso por 
parte la UE.
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Frente a todo ello, la principal institución orientada a la 
resolución de disputas y conflictos comerciales, la OMC, no 
ha tenido un desempeño satisfactorio, más allá de la notable 
ampliación en el número de países miembros, hasta esos 164 
que representaban el 98 por ciento del comercio mundial a 
finales de 2019. No ha dado muestras de suficiente agilidad 
y capacidad de adaptación a las transformaciones que se esta-
ban operando en la economía global. En particular, al domi-
nio de otras formas de comercio, como la extensión de las ca-
denas de valor de las empresas multinacionales, el creciente 
protagonismo de la economía digital y de los servicios y la 
consiguiente relevancia de las patentes y, en general, de los in-
tangibles, como han demostrado Haskel y Westlake (2018).

Es difícil pasar por alto ese ascenso de los intercambios 
internacionales de servicios, con ritmos de crecimiento muy 
superiores a los de los bienes, al tiempo que lo hacen con su 
contribución al valor añadido de las exportaciones de bienes. 
Dentro del amplio concepto de servicios se encuentran aque-
llas prestaciones de intangibles que las empresas multinacio-
nales suministran a sus filiales, amparadas en muchos casos 
en políticas de precios de transferencia adecuadas al propósi-
to de minimización de sus cargas fiscales. Todo ello, sin me-
noscabo de los cada día más importantes flujos transfronteri-
zos de servicios digitales y, muy especialmente, datos.
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