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TURBULENCIAS FINANCIERAS 
EN LA ECONOMÍA MUNDIAL

Por el académico DR. ADOLFO E. BUSCAGLIA

En nuestras comunicaciones a fines del 2004 y del 2005 ad-
vertimos acerca de una eventual crisis en ciernes en las naciones
más industrializadas de Occidente, como posible desenlace de los
desequilibrios estructurales persistentes que aún las aquejan,
acentuados por la tensión competitiva en su deficitario comercio
internacional con las naciones asiáticas, cuya producción y ex-
portaciones han estado creciendo a una velocidad vertiginosa,
principalmente las de China y la India, inundando los mercados
occidentales con mercancías de prestigiosas marcas japonesas,
europeas y estadounidenses, manufacturadas mediante contratos
de “producción por encargo” (“outsourcing”) a precios sin com-
petencia, estimuladas por una favorable paridad de cambio de sus
monedas con relación al dólar estadounidense, el euro y el yen,
así como por sus mucho menores costos laborales.

Señalamos en algunos documentos publicados en mayo del
2005 que:1

“La insostenible magnitud del desajuste fiscal
y de comercio exterior de los Estados Unidos, se con-

5

1 Ediciones de “Nuevo Siglo OnLine” del 26 de mayo de 2005 y de “La Nación” del 29 de ma-
yo de ese mismo año.
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juga con el magno superávit de las principales poten-
cias asiáticas en ese intercambio comercial, en parti-
cular de China, por una parte, y el incipiente estan-
camiento económico que denotan algunas de las
principales naciones de la Unión Europea, debido a
su debilitada competitividad internacional y a la in-
flexibilidad estructural de sus mercados de trabajo-
…(lo cual) indica que…es posible… que se dispon-
gan algunos ajustes en esas economías para
recomponer su equilibrio económico. No sería de
sorprender que esas medidas tengan algunos transi-
torios efectos recesivos en la economía mundial.”

Los antedichos desajustes en la estructura económica de las
principales naciones industrializadas de Occidente y su desfavo-
rable comercio exterior con los precitados países emergentes de
Asia y las mayores naciones productoras y exportadoras de petró-
leo, han aumentado muy significativamente las reservas moneta-
rias de estas naciones que, invertidas en títulos financieros de los
países centrales, han expandido notablemente la liquidez en los
mercados internacionales de bienes y capitales, coadyuvando
ello, en particular, al aumento persistente de los precios de los
productos básicos (“commodities”) que se transan en ellos.

Según los datos estadísticos relevados y publicados por el
prestigioso semanario inglés “The Economist”, los precios de los
“productos básicos” aumentaron, en los últimos doce meses, 34%
en el área del dólar, que subsume un alza del 88% en los metales,
de 66% en productos industriales diversos y de 44% en el precio
del petróleo. En igual periodo anual, los precios aumentaron en
promedio 31% en el área del euro y 39% en yenes.

Aparentemente, los ajustes que habíamos previsto ya han
comenzado. Las recientes oscilaciones ocurridas en las cotizacio-
nes de acciones, bonos y monedas en los mercados financieros in-
ternacionales, en mayo y junio del 2006, con repercusiones en los
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países emergentes, son atribuibles a las expectativas relacionadas
con los aumentos de las “tasas de interés de referencia” dispues-
tas por los bancos centrales de los EE.UU., de la Unión Europea
y del Japón, como medidas correctoras de sus propios desequili-
brios estructurales y en defensa de la estabilidad de valor (poder
adquisitivo) de sus monedas, que constituyen las unidades de va-
lor (numerarios) predominantes en el intercambio comercial y fi-
nanciero mundial, atentos a que su poder de compra de otros bie-
nes ha sido afectado por el precitado aumento de los precios
internacionales.

Esa tendencia inflacionaria habría tenido, como causas pri-
migenias, las políticas monetarias laxas de los EE.UU. y de las
precitadas naciones europeas, desde el año 2000, a partir de las
cuales han regulado las tasas de interés en magnitudes inusual-
mente deprimidas, para sostener la expansión del producto bruto
interno y el auge de las cotizaciones bursátiles y de los precios de
las propiedades, que ascendieron a valores sin precedente históri-
co. El propósito de esa laxitud monetaria habría sido, supuesta-
mente, propiciar un “efecto riqueza” positivo orientado a sostener
un aumento del gasto privado y de un gasto público en ascenso en
sostén de la actividad económica y del empleo.

Las tasas nominales de interés de los bonos gubernamenta-
les de las naciones del Grupo de los 7 principales países indus-
trializados2 disminuyeron desde el 7% anual en el quinquenio
1990-1994, en un entorno del promedio histórico de esa serie,
hasta un 2% a 3% anual en el 2004 y primera mitad del 2005. A
la expansión del crédito originada en esta política de “dinero ba-
rato” se sumaron, como hemos explicado antes, los abundantes
excedentes financieros del próspero comercio exterior de las na-
ciones asiáticas y de los países productores de petróleo que, en
ambos casos, acrecieron considerablemente sus reservas moneta-

7
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2 El Grupo de los 7 está compuesto por los EE.UU., Gran Bretaña, Canadá, el Japón, Alemania,
Francia e Italia.
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rias internacionales que, invertidas en títulos financieros de las
naciones centrales de Occidente contribuyeron a solventar los
crecientes desajustes fiscales y de balance de pagos de los
EE.UU. y de otras importantes naciones, proveyendo a un tiem-
po de redundante liquidez al fluir de transacciones internaciona-
les en bienes y en capitales.

Esa abundante liquidez tornó viable el acelerado ascenso de
los precios de los productos básicos que eran ávidamente reque-
ridos por las naciones asiáticas en acelerado crecimiento, princi-
palmente por China y la India. Su monumental apetito por ellos
se debió a su perentoria necesidad de contar con suficientes pro-
visiones de petróleo, de gas natural, de metales diversos y de
otros múltiples bienes industriales para abastecer de energía y
materias primas de sus modernizadas industrias en acelerada ex-
pansión, sostenidas paradójicamente por las grandes inversiones
y transferencias de tecnología hechas por las potencias industria-
les occidentales y el Japón.

En la medida en que esa tendencia de los precios se trasla-
da a los costos de producción de los países centrales, emisores de
las antedichas monedas de reserva, sus efectos comenzarán a in-
cidir en los precios de los bienes finales manufacturados por sus
propias industrias, acentuando la tensión competitiva entre ellas
y las gigantescas industrias emergentes en las naciones asiáticas
nombradas, cuyos precios suelen ser comparativamente mucho
más accesibles, como antes hemos explicado, debido a sus meno-
res costos laborales y ventajosas paridades de cambio.

De esta manera, las potencias industriales de Occidente se
enfrentan al presente con un problemático dilema de elección, cual
es la opción entre endurecer su política monetaria reduciendo sus
gastos y aumentando las tasas de interés de referencia fijadas por
sus bancos centrales, para aminorar la tendencia inflacionaria en
curso, o bien, alternativamente, tolerar que el valor de sus mone-
das continúe decayendo en su poder adquisitivo de otros bienes.
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En la primera opción, el ascenso de las tasas de interés y el
recorte de sus presupuestos gubernamentales para moderar las
tendencias inflacionarias en curso, implicaría admitir un cierto
costo social y político, lo cual se traduciría en un descenso de los
precios de los títulos privados (acciones y bonos) y públicos, así
como del precio de las propiedades inmobiliarias. Ello ocasiona-
ría un “efecto riqueza” negativo. Al percibir las personas que su
patrimonio ha disminuido, intentarán reponerlo reduciendo su
consumo. Por otra parte, el aumento del costo financiero de las
inversiones productivas, haría que éstas disminuyeran. Ambos
efectos implicarían una declinación de la actividad económica y
del empleo.

En la segunda opción, la declinación del poder adquisitivo
de sus monedas, es decir, de su estabilidad como reservas de va-
lor, podría fortalecer sus balances de pagos internacionales aun-
que a un cierto costo, que equivaldría a una decaída de su deman-
da como activos monetarios de reserva de los bancos centrales y
de los particulares. Este temor ha impulsado el ascenso persisten-
te de la cotización del oro monetario durante los últimos años,
impulsado no sólo por la demanda de los particulares sino tam-
bién de algunos bancos centrales que han buscado diversificar su
cartera de reservas internacionales. De continuar dándose estas
circunstancias, es posible que las presentes turbulencias financie-
ras sean el preludio de una eventual reforma monetaria mundial
en los años venideros.

Existe otro factor que torna problemática la elección entre
las antedichas opciones alternativas de política económica de las
naciones centrales. A la tensión competitiva impuesta por el ad-
venimiento de las gigantescas economías asiáticas al mercado
mundial, en el presente proceso de integración espacial (“globa-
lization”), se han de sumar las innovaciones de avanzada en los
procesos de producción originados en la acelerada revolución
tecnológica que caracteriza estos tiempos. Esas innovaciones se
traducen usualmente en significativos aumentos de la productivi-

9
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dad conjunta “capital/trabajo” que tiende a reflejarse en la dismi-
nución de insumos laborales por unidad de producto.

Si bien este avance tendrá una favorable resonancia a lar-
go plazo en la disminución de los precios, que implicará un ma-
yor bienestar colectivo, resultará contraproducente en el corto y
mediano plazo, pues actuará como una restricción al ofrecimien-
to de suficientes oportunidades de empleo, lo cual puede configu-
rar implicancias recesivas y tensiones sociales en ascenso, como
ya han comenzado a darse en Francia, Alemania e Italia. La Hu-
manidad ya ha experimentado esta dualidad de efectos de los
avances tecnológicos en la producción industrial acaecidos en el
Siglo XIX, durante el cual, al tiempo que los precios reales de los
bienes descendían a causa de la mayor productividad de las hilan-
derías y otras diversas manufacturas, el persistente desempleo y
la derivada pobreza de los desocupados ocasionó que los males-
tares sociales se tornaran cada vez más frecuentes hasta bien ini-
ciado el Siglo XX. 

Un fenómeno de parecidas consecuencias podría repetirse
durante el Siglo XXI, que no sólo afectaría a las naciones indus-
trialmente más desarrolladas sino también a los países en desarro-
llo, como es el caso de las naciones emergentes de Europa del Es-
te y, en nuestro Continente, los casos testigos de México, el Brasil
y la Argentina, entre otros, cuya desarrollo industrial sustentable
en todos los órdenes y sectores de sus economías depende de vas-
tas inversiones productivas que incorporen innovaciones tecnoló-
gicas de avanzada, para mantenerse suficientemente competitivos
en los mercados mundiales.

En el caso de la Argentina, que no podrá quedar al margen
de esa transformación, a menos que decidiera estancarse en su de-
sarrollo y progreso social, se verá obligada a acrecer considera-
blemente sus inversiones reales para expandir la capacidad insta-
lada en todos los sectores que conforman la estructura e
infraestructura de su economía, hasta que ese aumento de la ca-
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pacidad de producción asegure el ofrecimiento de suficientes
oportunidades de trabajo productivo digno y bien remunerado a
su población en edad activa, en progresivo crecimiento, a la que
también habrá que dotar de una más esmerada y exigente educa-
ción y adiestramiento técnico en los oficios requeridos por esa
evolución tecnológica, así como de las prestaciones hospitalarias
bien equipadas y eficientes para una más eficaz protección de su
salud, que junto con la educación y la igualdad de oportunidades
de trabajo son los componentes principales de la formación del
capital humano que posibilitará el progreso social de la nación.

Esta estrategia debiera configurar una política de Estado
que conlleve, para que ese desarrollo pueda darse en armonía so-
cial y económica, el fortalecimiento del ordenamiento jurídico
institucional de la República para asegurar la existencia de un
pleno Estado de Derecho que garantice la existencia de seguridad
jurídica, personal, política y económica a la sociedad en su con-
junto, sin exclusiones ni privilegios que impliquen inequitativas
desigualdades. Esta es también una condición “sine qua non” pa-
ra que los empresarios desvanezcan su presente incertidumbre y
asuman aquellas vastas inversiones de riesgo, indispensables pa-
ra el crecimiento económico y el progreso social de la Argentina. 

11
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