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TURBULENCIAS FINANCIERAS
EN LA ECONOMIA MUNDIAL

Por e académico DR. AboLFo E. BuscacLIA

En nuestras comunicaciones afines del 2004 y del 2005 ad-
vertimos acerca de una eventual crisis en ciernes en las naciones
mas industrializadas de Occidente, como posible desenlace de los
desequilibrios estructurales persistentes que ain las aquejan,
acentuados por la tension competitiva en su deficitario comercio
internacional con las naciones asidticas, cuya produccion y ex-
portaciones han estado creciendo a una velocidad vertiginosa,
principamente las de Chinay la India, inundando los mercados
occidentales con mercancias de prestigiosas marcas japonesas,
europeas y estadounidenses, manufacturadas mediante contratos
de “produccién por encargo” (“outsourcing”) a precios sin com-
petencia, estimuladas por unafavorable paridad de cambio de sus
monedas con relacion a dolar estadounidense, € euro y € yen,
asi como por sus mucho menores costos laborales.

Sefialamos en algunos documentos publicados en mayo del
2005 quel
“La insostenible magnitud del desajuste fiscal
y de comercio exterior delos Estados Unidos, se con-

1 Ediciones de “Nuevo Siglo OnLine” del 26 de mayo de 2005y de “La Nacion” del 29 de ma-
yo de ese mismo afio.
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juga con el magno superavit de las principal es poten-
cias asiaticas en ese intercambio comercial, en parti-
cular de China, por una parte, y €l incipiente estan-
camiento econdmico que denotan algunas de las
principales naciones de la Unién 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 economias para
recomponer su equilibrio econdmico. No seria de
sorprender que esas medidas tengan algunos transi-
torios efectos recesivos en la economia mundial.”

L os antedichos desgjustes en la estructura econdmicade las
principales naciones industrializadas de Occidente y su desfavo-
rable comercio exterior con los precitados paises emergentes de
Asiay las mayores naciones productorasy exportadoras de petré-
leo, han aumentado muy significativamente las reservas moneta-
rias de estas naciones que, invertidas en titulos financieros de los
paises centrales, han expandido notablemente la liquidez en los
mercados internacionales de bienes y capitales, coadyuvando
ello, en particular, a aumento persistente de los precios de los
productos basicos (“commodities’) que se transan en ellos.

Seguin los datos estadisticos relevados y publicados por €
prestigioso semanario inglés “ The Economist”, |os precios de los
“productos basicos’ aumentaron, en los Ultimos doce meses, 34%
en el éreadel dolar, que subsume un alza del 88% en |os metales,
de 66% en productos industriales diversos y de 44% en el precio
del petroleo. En igual periodo anual, los precios aumentaron en
promedio 31% en el &readel euroy 39% en yenes.

Aparentemente, 10s gjustes que habiamos previsto ya han
comenzado. L as recientes oscilaciones ocurridas en las cotizacio-
nes de acciones, bonosy monedas en los mercados financierosin-
ternacionales, en mayo 'y junio del 2006, con repercusiones en los
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paises emergentes, son atribuibles alas expectativas relacionadas
con los aumentos de las “tasas de interés de referencid’ dispues-
tas por los bancos centrales de los EE.UU., de la Union Europea
y del Japon, 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 comercia vy fi-
nanciero mundial, atentos a que su poder de compra de otros bie-
nes ha sido afectado por € precitado aumento de los precios
internacional es.

Esa tendencia inflacionaria habria tenido, como causas pri-
migenias, las politicas monetarias laxas de los EE.UU. y de las
precitadas naciones europeas, desde €l afo 2000, a partir de las
cuales han regulado las tasas de interés en magnitudes inusual -
mente deprimidas, para sostener la expansion del producto bruto
interno y el auge de las cotizaciones bursatiles y de los precios de
las propiedades, que ascendieron avalores sin precedente histori-
co. El proposito de esa laxitud monetaria habria sido, supuesta-
mente, propiciar un “ efecto riqueza’ positivo orientado a sostener
un aumento del gasto privado y de un gasto publico en ascenso en
sostén de la actividad econdmicay del empleo.

L as tasas nominales de interés de |os bonos gubernamenta-
les de las naciones del Grupo de los 7 principales paises indus-
trializados? disminuyeron desde el 7% anual en el quinquenio
1990-1994, en un entorno del promedio histérico de esa serie,
hasta un 2% a 3% anual en el 2004 y primera mitad del 2005. A
la expansion del crédito originada en esta politica de “dinero ba-
rato” se sumaron, como hemos explicado antes, los abundantes
excedentes financieros del prospero comercio exterior de las na
ciones asidicas y de los paises productores de petrdleo que, en
ambos casos, acrecieron considerablemente sus reservas moneta-

2 El Grupo de los 7 esta compuesto por los EE.UU., Gran Bretafia, Canada, el Japon, Alemania,
Franciae Italia
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rias internacionales que, invertidas en titulos financieros de las
naciones centrales de Occidente contribuyeron a solventar los
crecientes desgjustes fiscales y de balance de pagos de los
EE.UU. y de otras importantes naciones, proveyendo a un tiem-
po de redundante liquidez a fluir de transacciones internaciona-
les en bienesy en capitales.

Esa abundante liquidez torno viable el acelerado ascenso de
los precios de los productos béasicos que eran avidamente reque-
ridos por las naciones asiaticas en acelerado crecimiento, princi-
palmente por Chinay la India. Su monumental apetito por ellos
se debid a su perentoria necesidad de contar con suficientes pro-
visiones de petréleo, de gas natural, de metales diversos y de
otros multiples bienes industriales para abastecer de energia y
materias primas de sus modernizadas industrias en acelerada ex-
pansion, sostenidas paraddjicamente por las grandes inversiones
y transferencias de tecnologia hechas por las potencias industria-
les occidentales y € Japdn.

En la medida en que esa tendencia de |os precios se trasla-
da alos costos de produccion de los paises centrales, emisores de
las antedichas monedas de reserva, sus efectos comenzaran a in-
cidir en los precios de |os bienes finales manufacturados por sus
propias industrias, acentuando la tension competitiva entre ellas
y las gigantescas industrias emergentes en las naciones asiéticas
nombradas, cuyos precios suelen ser comparativamente mucho
mas 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 problematico dilema de eleccién, cual
es la opcidén entre endurecer su politica monetaria reduciendo sus
gastos y aumentando |as 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 continte decayendo en su poder adquisitivo de otros bienes.
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En la primera opcion, el ascenso de las tasas de interésy el
recorte de sus presupuestos gubernamentales para moderar las
tendencias inflacionarias en curso, implicaria admitir un cierto
costo social y politico, lo cua se traduciria en un descenso de los
precios de los titulos privados (acciones y bonos) y publicos, asi
como del precio de las propiedades inmobiliarias. Ello ocasiona
ria un “efecto riqueza’ negativo. Al percibir las personas que su
patrimonio ha disminuido, intentardn reponerlo reduciendo su
consumo. Por otra parte, € aumento del costo financiero de las
inversiones productivas, haria que éstas disminuyeran. Ambos
efectos implicarian una declinacion de la actividad econdmicay
del empleo.

En la segunda opcidn, la declinacién del poder adquisitivo
de sus monedas, es decir, de su estabilidad como reservas de va
lor, podria fortalecer sus balances de pagos internacionales aun-
gue a un cierto costo, que equivaldriaa una decaida de su deman-
da como activos monetarios de reserva de los bancos centrales y
de los particulares. Este temor haimpulsado el ascenso persisten-
te de la cotizacion del oro monetario durante los Ultimos afios,
impulsado no sdlo por la demanda de los particulares sino tam-
bién de algunos bancos centrales que han buscado diversificar su
cartera de reservas internacionales. De continuar dandose estas
circunstancias, es posible que las presentes turbulencias financie-
ras sean el preludio de una eventua reforma monetaria mundial
en |os afnos venideros.

Existe otro factor que torna problematica la eleccion entre
las antedichas opciones alternativas de politica econémica de las
naciones centrales. A la tensién competitiva impuesta por e ad-
venimiento de las gigantescas economias asiaicas al mercado
mundial, en el presente proceso de integracion espacia (“globa-
lization), se han de sumar las innovaciones de avanzada en los
procesos de produccion originados en la acelerada revolucion
tecnol égica que caracteriza estos tiempos. Esas innovaciones se
traducen usualmente en significativos aumentos de la productivi-
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dad conjunta “ capital/trabajo” que tiende areflgjarse en la dismi-
nucion de insumos laborales por unidad de producto.

Si bien este avance tendré una favorable resonancia a lar-
go plazo en la disminucién de los precios, que implicara un ma-
yor bienestar colectivo, resultara contraproducente en el corto y
mediano plazo, pues actuara como una restriccion a 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 tecnol dgicos en la produccion industrial acaecidos en el
Siglo XIX, durante el cual, a tiempo que los precios reales de los
bienes descendian a causa de lamayor productividad de las hilan-
derias y otras diversas manufacturas, € persistente desempleo y
la derivada pobreza de |os desocupados ocasioné que los males-
tares sociales se tornaran cada vez mas frecuentes hasta bien ini-
ciado €l Siglo XX.

Un fendmeno de parecidas consecuencias podria repetirse
durante el Siglo XXI, que no solo afectaria a las naciones indus-
trialmente mas desarrolladas sino también alos paises en desarro-
[lo, como es el caso de las naciones emergentes de Europa del Es-
tey, en nuestro Continente, los casos testigos de México, €l Brasil
y laArgentina, entre otros, cuya desarrollo industrial sustentable
en todos |os 6rdenes 'y sectores de sus economias depende de vas-
tasinversiones productivas que incorporen innovaciones tecnol 6-
gicas de avanzada, para mantenerse suficientemente competitivos
en los mercados mundiales.

En el caso de laArgentina, que no podra quedar a margen
de esatransformacin, a menos que decidiera estancarse en su de-
sarrollo y progreso social, se vera 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 economia, hasta que ese aumento de la ca-
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pacidad de produccién asegure el ofrecimiento de suficientes
oportunidades de trabajo productivo digno y bien remunerado a
su poblacion en edad activa, en progresivo crecimiento, ala que
también habra que dotar de una més esmerada y exigente educa-
cion y adiestramiento técnico en los oficios requeridos por esa
evolucién tecnolégica, asi como de las prestaciones hospitalarias
bien equipadas y eficientes para una més eficaz proteccion de su
salud, que junto con la educacién y laigualdad de oportunidades
de trabgjo son los componentes principales de la formacion del
capital humano que posibilitara el progreso social de la nacion.

Esta estrategia debiera configurar una politica de Estado
gue conlleve, para que ese desarrollo pueda darse en armonia so-
cial y econdmica, el fortalecimiento del ordenamiento juridico
institucional de la Republica para asegurar la existencia de un
pleno Estado de Derecho que garantice la existencia de seguridad
juridica, personal, politicay econémica a la sociedad en su con-
junto, sin exclusiones ni privilegios que impliquen inequitativas
desigualdades. Esta es también una condicion “sine quanon” pa-
ra que los empresarios desvanezcan su presente incertidumbre y
asuman aquellas vastas inversiones de riesgo, indispensables pa
rael crecimiento econdmicoy el progreso social de laArgentina.
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