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La co-dependencia financiera
mundial y € futuro del dolar*

(Recibido: junio/O5—-aprobado: septiembre/05)

Federico Seinberg Wechsler**
Resumen

En la actudidad existe co-dependencia financiera entre Estados Unidos y las economias
asidticas, cuyas monedas estan ancladas a délar y se mantienen subvaluadas. Este sistema
ha sido bautizado como Bretton Woods 11. Estados Unidos acttia como locomotora median-
te la demanda de importaciones, incurriendo en un elevado déficit por cuenta corriente. A
través de su intervencion en los mercados de divisas, las economias asidticas financian el
déficit norteamericano acumulando reservas en dolaresy permitiendo que los tipos de inte-
rés estadounidenses se mantengan bajos, lo cual potencia la demanda global. Este trabajo
analiza esta situacion como un equilibrio cooperativo en una estructura de equilibrios mul-
tiples, explora sus implicaciones geopoliticas y describe la patologia del colapso del siste-
ma (o cambio a un equilibrio no cooperativo) como una crisis financiera de segunda gene-
racion. Este tema tiene interés porque la situacion esta reforzando e papdl del euro como
moneda de reserva internacional y porque €l desplome del sistema podria precipitar una
recesion econémica mundial.
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Introducciéon

A partir del afio 2003, tanto los organismos financieros internacionales como los
gobiernos y los bancos centrales de paises miembros de la Organizacién para la
Cooperacion y € Desarrollo Econémicos (OCDE) vienen alertando sobre el riesgo
que suponen para la economia mundial |os altos déficit gemelos (comercia y pu-
blico) estadounidenses. El déficit publico fue de 4.5% del PIB en 2004 y € déficit
por cuenta corriente alcanzo los 530,000 millones de délares en 2003 y los 660,000
millones en 2004, lo cual representa 5.8% del piB.E Uno de los efectos de estos
déficit esladepreciacion del ddlar con respecto a euro, que hasido de mas de 40%
desde mediados de 2002 hasta marzo de 2005. Sin embargo, €l ddlar apenas se ha
depreciado con respecto a las monedas asidticas. La apreciacion del euro respecto
al délar dificultalarecuperacién europea, razon por lacua se ha especulado sobre
una posible intervencién del Banco Central Europeo (BCE) parafrenar la subidadel
euro. Por su parte, la Reserva Federal de EUA ha venido afirmando que el déficit
por cuenta corriente se corregira en los proximos afios, sin pronunciarse sobre la
evolucion del dolar.? La administracion Bush ha emitido sefiales contradictorias, a
veces declarando que apuesta por un dolar fuerte, otras ignorando completamente
la depreciacion de su moneda con respecta a euro y siempre culpando a China de
su déficit comercial y de los desequilibrios macroeconémicos internacionales. Fi-
nalmente, el semanario britanico The Economist ha llegado incluso a sostener que
si no se produce un cambio en la politica econémica estadounidense € délar podria
perder su posicion hegemanica como moneda de reserva internacional .

Durante 2003 y 2004, Michael Dooley, David Folkerts-Landau y Meter
Garber, analistas econdémicos de Deutsche Bank, explicaban la situacién argumen-
tando laaparicidn de un nuevo sistema de coordinacion de tipos de cambio interna-
cional, que bautizaron como Bretton Woods 11 0 Bretton Woods del Pacifico.* Se
trata de un nuevo arreglo de coordinacién informal de tipos de cambio que implica
una co-dependencia financiera global y facilita a EUA mantener su tren de gasto.
Su logica eslasiguiente: EUA actlia como locomotora de la economia mundial a
tirar de las exportaciones del resto del mundo y las economias asi &ticas financian €l

1 En World Economic Outlook, el Fmi identificaba el déficit comercial estadounidense como la mayor fuente
de inestabilidad de la economia internacional. Véase IMF (2004: capitulo primero).

2 Véase Greenspan (2004 y 2005).

3 The Economist ha dedicado varios articulos a este tema a lo largo de 2003 y 2004, especialmente criticos
sobre el desdén con e cual la administracion Bush esta tratando el problema. Véase The Economist (2004).

4 Véase Dooley, Folkerts-Landay y Garber (2003, 2004, 2004b, 2004c, 2004d, 2004€). Mann (2004) también
se ha referido a este sistema como “ co-dependencia financierd’.
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déficit por cuenta corriente norteamericano acumulando reservas en délares permi-
tiendo que los tipos de interés estadounidenses se mantengan bajos, lo cual poten-
ciaasu vez lademanda global.

Lacuestion es s e status quo es sostenible. Algunos académicos se han
sumado al debate y han alertado de que podria precipitarse unarecesion global s se
produjera una brusca caida del ddlar, apoyando la idea de que la situacion no es
sostenible.®

Nos encontramos ante una cuestién de enorme interés para el andisis
macroeconomico internacional por las siguientes razones. en primer lugar, porque
plantea similitudes con el momento previo a colapso del sistema de tipos de cam-
bio fijos de Bretton Woods (1944-1973) y se pueden aplicar algunas lecciones de
aquella época; en segundo lugar, porque es posible analizar como un problema de
equilibrios multiples alos que se llega por estrategias cooperativas 0 no cooperati-
vas, aplicando asi las aportaciones recientes de la teoria econémica sobre crisis
financieras de segunda generacion;® en tercer lugar, porque se trata de un aspecto
de actualidad, cuya evolucién influirden el crecimiento econdmico mundia a cor-
to plazo; y en cuarto lugar, porque lo que en Ultima instancia esta en juego son los
pesosrelativos del dolar y el euro en el mercado oligopdlico de monedas de reserva
internacionales y el poder politico asociado a ello.’

El hilo argumental de este articulo es el siguiente. El actua sistema de
co-dependencia financiera entre EUA y las economias asidticas, a cual nos referi-
remos como Bretton Woods 11, es uno de los equilibrios posibles en una estructura
de equilibrios multiples de un juego no cooperativo. El equilibrio actual se caracte-
riza porque los bancos central es asiéticos siguen la estrategia cooperativa de finan-
ciar el déficit estadounidense. Este equilibrio cooperativo puede estar basado en la
existencia de ganancias mutuas de la cooperacién o en evitar incurrir en pérdidas
conjuntamente. Cada una de estas hipétesis tiene distintas consecuencias geopoli-
ticas.

Pero en cualquier caso se puede argumentar que no es un equilibrio esta-
ble alargo plazo. El paso del equilibrio actua a de colapso del sistemase desata s
los bancos central es se enfrentan a un problema de accion colectiva. Este problema
aparece cuando cada banco central espera que los demés sigan financiando e défi-

5 Véase por gemplo Summers (2004), Rogoff (2003, 2004), Rogoff y Obstfeld (2004), Mussa (2004), Roubini
y Setser (2005), Roach (2004, 2004b) y Wolf (2004, 2004b).

6 Véase por jemplo Obstfeld (1994, 1996) y Flood y Marion (1999).

7 Para un andlisis del mercado de monedas de reserva internacionales con estructura no competitiva véase
Cohen (2003, 2003b). Para un andlisis del poder de coercidn politica asociado ala moneda de reserva internacio-
nal véase Kirshner (1995).
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cit americano aunque é no lo haga. El incentivo individual a dejar de cooperar es
mayor cuanto mayor seala expectativa de depreciacion del dolar. Pero precisamen-
te la expectativa de depreciacion serd tanto mayor cuanto menor sealacredibilidad
del sistema, esto es, cuantos menos bancos centrales cooperen. En definitiva, €
colapso del sistema se produce cuando una masa critica de bancos centrales deje de
confiar en €.

Hay que hacer especial mencién a dos refinamientos sobre este marco
argumental: primero, que cuanto méastiempo se perpetle el equilibrio actual mayor
serdlacaidadel dolar si se produce el colapso, por tanto, nos encontramos con una
situacion donde la cooperacion puede no ser beneficiosa alargo plazo; segundo, lo
que hace especia esta situacion es que la sostenibilidad del sistema depende de las
actuaciones de bancos centralesy no de inversionistas privados, conviertiéndose en
una cuestion politica.

Laestructuradel articulo eslasiguiente. Primero se realiza unacompara-
cion entre el sistema de Bretton Woods origina y la actual co-dependencia finan-
ciera. Después se muestra que Bretton Woods 11 es un equilibrio cooperativo y se
analizan los motivos que lo sostienen. A continuacién, se analiza el problema de
accion colectiva que precipita el paso del equilibrio cooperativo a no cooperativo.
En la seccidn siguiente se discuten |os aspectos politicos e ingtitucionales. En las
conclusiones se subrayan lasimplicaciones dd sistemaparael futuro del euro como
moneda de reserva internacional.

1. Bretton Woods 1 y 11

El sistema de Bretton Woods (1944-1973) estableci6 tipos de cambio fijos pero
gjustables respecto alamonedadereserva, o seaa ddlar, cuyo valor estabaasu vez
referido al oro. Se recurriaalos controles de capitales para poder disponer de poli-
ticas monetarias independientes y el FMI vigilaba el sistema.® Ademés, existia un
acuerdo técito por e cual los estados no solicitaban a EUA e cambio de délares
por oro a cambio de un paraguas de seguridad en e contexto de la Guerra Fria.® El
acuerdo permitio a EUA incurrir en déficit por cuenta corriente con financiacion
privilegiada que obtenia gracias al papel del délar como moneda de reserva. EUA

8 Aunque las reglas se pactaron en 1944, el sistema no empez6 a funcionar hasta que las monedas europeas
fueron convertibles en 1958. Sobre la evolucion del sistema de Bretton Woods véase Gilpin (1987) y Eichengreen
(1996).

9 Walter (1991) realiza un andlisis de la interrelacion entre la cooperacion financiera y la militar bajo el
sistema Bretton Woods.
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actuaba asi de locomotora y las economias europeas y japonesa aprovecharon €l
tirén de la demanda estadounidense para disfrutar de tasas de crecimiento eleva-
das.

El sistema actual, |lamado Bretton Woods 11, esta compuesto por dos
elementos: un sistema informal de tipos de cambio fijos y la financiacién del
déficit por cuenta corriente de EUA para mantener esos tipos de cambio fijos.
Ambos son dos caras de lamismamoneda, como en el sistema de Bretton Woods.

El sistemainformal de tipos de cambio fijostiene a ddlar estadouniden-
se como moneda ancla y a las divisas de las economias asidticas como monedas
periféricas. Mediante unafuerte intervencion en los mercados de divisas, |os paises
asi&ticos mantienen sus monedas subvaluadas respecto a ddlar para sostener
crecimiento basado en las exportaciones destinadas principal mente al mercado es-
tadounidense. En Chinalaintervencion es el resultado del establecimiento en 1994
de un tipo de cambio fijo a 8,28 yuanes por ddlar, que fue modificado levemente
(apreciando el yuan 2%) en julio de 2005. En las demés economias, incluida Japon,
hay flotacion sucia, la cual mantiene los tipos de cambio con e ddlar dentro de
unas bandas informales. Ademés, en lamayoriade los casos (pero sobre todo en las
economias méas dindmicas como China) los bancos centrales esterilizan la inter-
vencion en los mercados de divisas para evitar que lainflacion se dispare.

Con su intervencion en el mercado de divisas, los bancos centrales asi éti-
cos financian los crecientes déficit por cuenta corriente estadounidenses, permi-
tiendo a EUA mantener sus habitos de elevado gasto. La intervencion implica un
aumento de las reservas de activos en dolares de los bancos centrales asiéticos;
permite financiar la mayor parte del déficit por cuenta corriente estadounidense; y
sostiene el crecimiento econémico mundial. Segin Roubini y Setser (2005: 2) en
2003 los bancos central es financiaron 90% del déficit por cuenta corriente de EUA
y en 2004 més de 70%. Esimportante subrayar que la financiacion del déficit esta-
dounidense no viene de las decisiones individuaes de miles de inversionistas pri-
vados (las bajas tasas de interés en EUA y las perspectivas de posible depreciacion
del ddlar hacen las inversiones en otras partes del mundo mas atractivas), sino de
un pequefio grupo de bancos centrales fuertemente vinculados a los gobiernos y
guiados por intereses politicos.

El sistema Bretton Woods original cay6 en 1971 cuando los ataques espe-
culativos contra e dolar forzaron a EUA a romper la convertibilidad con el oro y
Nixon certificd su defuncidn dos afios después. Desde que en 1965 la cantidad de
ddlares depositados en los bancos centrales mundiaes excedio el vaor del oro
acumulado por EUA a la paridad establecida, se hizo evidente que el sistema no
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seria sostenible, tal como sugeria Triffin (1960).1° Fue Francia quien inicio las
comprasde oro aEUA. ! Sin embargo, e entramado ingtitucional de Bretton Woods
permitio pactar soluciones para sostener el sistema hasta 1973, como €l Pool del
oro de 1961 o el acuerdo de 1968, a las cuales se afiadieron la creacion de los
derechos especiales de giro en 1969 y laimposicion de controles de capitales que
desincentivaban o prohibian la salida de dolares de EUA. El sistema Bretton Woods
funciond en la préctica durante més de una década, pero las reaineaciones, los
controles de capitales, los compromisos politicos y € marco institucional no fue-
ron suficientes para que sobreviviera, cuando |os délares que habia puesto en circu-
lacion el déficit de la cuenta corriente de EUA no pudieron ser respaldados. Este
pais cerrd la ventana del oro en 1971 y después de presiones hacia la devaluacion
del ddlar, & Bundesbank dejé apreciarse al marco aleman y las monedas europeas
flotaron con él en 1973.

El sistema actual se asemejaal de finales de |os afios sesenta en cuanto a
la co-dependencia. Sufre también de lainconsistencia, la cua supone que el creci-
miento por exportaciones de los paises de la periferia dependa del déficit por cuen-
ta corriente estadounidense, financiado por las compras de activos en dolares para
mantener €l tipo de cambio estable respecto a un dolar que tiende a depreciarse.

Sin embargo, e sistema actual se diferencia del Bretton Woods original
en que no cuenta con ingtituciones que lo supervisen y faciliten acuerdos en caso de
conflicto; no se sustenta en ninguna vinculacién entre la cooperacion econémicay
lamilitar; se desarrolla en una economia con ata movilidad de capitales; la mone-
da de reserva no esta anclada al oro; y hay otra moneda de reserva aternativa, €
euro. Aungue la cooperacion no esta basada en un acuerdo vinculante ni bgjo la
vigilancia de un organismo multilateral, se ha sostenido por la percepcion de ga-
nancias mutuas y por un ato nivel de confianza por parte de todos los actores.

Segun Dooley, Folkerts-Landay y Garber (2003, 2004, 2004b, 2004c,
2004d, 2004e) € sistema actual es estable, con €l fin de evitar que sus monedas se
aprecien con respecto a dolar o cual dafaria sus exportacionesy su crecimiento—

10 E| dilema de Triffin consistiaen que laliquidez del sistema de Bretton Woods dependia de que EUA tuviera
crecientes déficit por cuenta corriente. Pero estos déficit minaban la credibilidad de la paridad oro-délar y la
confianza en la sostenibilidad del sistema.

1 En 1965 Francia compré oro por valor de 884 millones de délares y en 1966 por 601 millones. Esto
aument6 el precio del oro en délares y asi la presion sobre otros bancos centrales paraimitar a Francia. En 1970
Bélgicay Holanda decidieron comprar oro y en 1971 se sumé Gran Bretafia, o cual precipité que EUA dejara de
vender dicho metal.

12 Segiin este acuerdo los bancos centrales se comprometieron a no convertir las reservas de délares que
tuvieran antes de 1968 en oro, aunque quedaban autorizados para convertir las reservas acumuladas con poste-
rioridad a esta fecha (Eichengreen, 2004: 16).
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las economias asiéticas y especialmente China deben seguir financiando € déficit
por cuenta corriente de EUA. Segln esta perspectiva el sistema resulta beneficioso
paratodos | os participantes. Por 1o tanto no existen incentivos para que ninguno de
ellos varie su comportamiento si 1os demas no o hacen; se podria decir que es un
equilibrio de Nash cooperativo y estable.

L a economia norteamericana se beneficia porque sus ciudadanos pueden
seguir incrementando su consumo presente gracias a la financiacion externa (en
2004 EUA absorbié més de dostercios del ahorro mundial); los tipos de interés se
mantienen bajos a pesar del abultado déficit plblico, 1o cual permite alos consumi-
dores endeudarse y a las empresas invertir; y e diferencial de las tasas de creci-
miento entre EUA y el resto de los paises industrializados contindia siendo positivo.
Ademés, de acuerdo a Wolf (2004c), yaque € déficit comercial se puede interpre-
tar como la contrapartida exterior del déficit publico, los enormes flujos de capital
gue provienen de los gobiernos extranjeros equivalen al mayor programa de ayuda
exterior no oficial dela historig, en este caso en favor de EUA.

Por su parte, las economias asiéticas resultan beneficiadas con la estabi-
lidad en lostiposde cambio y aprovechan que sus monedas se mantienen subval uadas
paraaumentar su crecimiento gracias alas exportaciones hacia EUA. En particular,
China es el pais que tiene un mayor superavit comercial con esa nacion. Por |o
tanto, estos paises han acumulado una cantidad de reservas sin precedentes. Segun
Summers (2004b) las reservas de los bancos centrales asi &icos aumentaron desde
los 1.1 billones hastalos 1.8 billones de délares entre finales de 2001 y 2003. Japon
incrementd sus reservas en 265,000 millones, Chinaen 191,000 millones (13% del
PIB chino), Indiaen 52,000 millonesy las economias emergentes asi éticas en 163,000
millones. A principios de 2005, las reservas acumuladas por los bancos centrales
asiéticos superaban los 2,4 billones de dolares. Aproximadamente 75% de las mis-
mas estaban denominadas en ddlares (Roubini y Setter, 2005: 20).23 Para darse
cuenta de la magnitud de esos incrementos, piénsese que en enero de 2005 las
reservas de Taiwan (242,000 millones de dolares) eran mayores que las de toda
Iberoamérica, y que las reservas de Japdn y China ascendian a 845,000 y 711,000
millones de délares respectivamente.

El sistema de Bretton Woods 11 produce externalidades sobre las econo-
mias de Europa, Iberoaméricay Africay el resto de las que se encuentran fuera del
mismo. En la zona euro los exportadores han perdido competitividad-precio, por-
que como €l BCE apenas interviene en los mercados de divisas, € euro se encuentra

13 véase Higgins y Klitgaard (2004) para un detallado andlisis de la evolucion de las reservas de los bancos
centrales.
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soportando casi todo €l ajuste cambiario y se esta apreciando con respecto al délar
y alas monedas asiaticas mucho mas de lo que lo haria s Bretton Woods 11 no
existiera.¥* Pero, por otra parte, la fortaleza del euro abarata el precio del petrdleo
y ayuda a controlar la inflacién, lo cua beneficia a la zona euro. Asimismo, a
Europa, al igual que a lberoamérica, le conviene que lastasas deinterésen EUA se
mantengan bajas o que suban con lamayor lentitud posible paraayudar a dinamis-
mo y al crecimiento de la economia estadounidense, que contintia siendo € motor
de la economia mundial. Por lo tanto, aungue en las declaraciones publicas de los
lideres politicos europeos se sefiala la preocupaci én por lafortaleza del euro, no es
posible afirmar categdricamente que la zona euro se vea perjudicada con € siste-
ma.'® En cualquier caso, lo tnico que pueden hacer los gobiernos de la zona euro
paramodificar lasituacién es presionar alas economias asiéticas para que reval lien
sus monedas, algo que también estan haciendo EUA y el G-7, o persuadir a BCE
para que comience a intervenir.

2. Equilibrio cooperativo: ¢pacto de caballeros o terror financiero?

En este punto hacemos un alto para observar detenidamente las consecuencias
geopoliticas del arreglo monetario actual. En términos de teoria de juegos podria-
mos decir que en la actualidad Bretton Woods 11 es un equilibrio de Nash coopera-
tivo dentro de un juego no cooperativo. Este equilibrio se puede interpretar de dos
formas, que llamaremos pacto entre caballeros (equilibrio cooperativo por ganan-
cias mutuas) y equilibrio del terror financiero® (equilibrio cooperativo para evitar
pérdidas mutuas). Podria parecer que la distincién es irrelevante porque ambos se
refieren a un equilibrio cooperativo; sin embargo en € pacto de caballeros EUA
depende de |as economias asiéticas (el poder de coercion reside en ellas), mien-
tras que en €l equilibrio del terror financiero éstas dependen de aquel, que es quien
ostenta el poder de coercidn segin la terminologia de Kirshner (1995).

En el pacto de caballeros se confia en la estabilidad del sistemay se
intentan explotar |os beneficios expuestos anteriormente (crecimiento asiético ba-

14 Desde finales del 2002 hasta mayo de 2005 e ddlar se ha depreciado 35% con respecto a euro, 17% con
respecto a una canasta de todas las monedas, poco con respecto a yen japonésy a otras monedas asiéticas y nada
con respecto a yuan chino (The Economist, 2004). Véase Bergsten y Williamson (2004) para una discusion de la
evolucion reciente del dolar.

15 Por su parte, las economias exportadoras de materias primas y aimentos se benefician del gran crecimiento
de las importaciones chinas, € cual se sostiene gracias a Bretton Woods 1.

16 Bautizado asf por Larry Summers (Secretario del Tesoro durante la administracion Clinton y actual presi-
dente de la Universidad de Harvard); Summers (2004, 2004b), Roubini y Setser (2005) e Isbell (2004) han
desarrollado esta idea més extensamente.
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sado en exportaciones y elevado gasto estadounidense), por lo cua lamejor estra
tegia para cada banco central es cooperar y seguir financiando el déficit por cuenta
corriente de EUA. En términos de gercicio del poder de coercidn, las economias
asiéticas (y en particular China) tendrian una herramienta: laamenaza potencial de
renunciar a financiar el déficit por cuenta corriente de EUA e iniciar una venta
masiva de dolares en el mercado internacional de divisas; venta que generaria una
subida de tipos de interés, una pérdida de confianza en la divisa estadounidense,
unacrisisfinancieray una brusca contraccion del gasto. El colapso de dolar perju-
dicaria a todas las economias, incluyendo las asidticas, €l que esta amenaza fuera
creible o no dependeriade si € gobierno chino estuviera dispuesto a soportar dafios
economicos a condicion de perjudicar a EUA. Pero en principio este recurso estra-
tégico podria ser utilizado como moneda de cambio en negociaciones diplométi-
cas, desde aquellas de caracter econémico (por gjemplo RondaDohadelaomc o €
debate sobre la reevaluacion del yuan) hasta las de tinte politico (eventual crisis
China-Taiwan o reforma del Consegjo de Seguridad de la ONU).

Por el contrario, en € equilibrio del terror financiero las economias asi&-
ticas contindian financiando € déficit por cuenta corriente de EUA porque se en-
cuentran cautivas en unatrampa: a haber acumulado cuantiosas reservas en activos
denominados en dolares, los bancos central es sufririan enormes pérdidas de capital
s se produjera una caida del dolar. Sirva como ilustracion € siguiente célculo:’
los bancos centrales asidticos tenian en enero de 2005 1.8 billones de ddlares en
reservas denominadas en délares (75% del total de 2.4 billones de ddlares), de ta
suerte que s colapsara el sistema, una depreciacion media del dolar de 30% con
respecto a las monedas asiéticas equivaldria a pérdidas de 600,000 millones de
ddlares. Para el caso de China, ya que su banco central posee 75% de sus reservas
en activos denominados en ddlares, una depreciacion de 33% del délar con respec-
to a yuan generaria pérdidas de 150,000 millones de ddlares, aproximadamente
10% de su PiB. Asi, segin € equilibrio del terror financiero los bancos centrales
asiéticos haran 1o que esté en sus manos para sostener € valor de la divisa estado-
unidense. Esto significa que financiardn crecientes déficit comerciales de ese pais
y tendran mayores motivos para hacerlo cuanto mayor sea el déficit por cuenta
corriente estadounidense, ya que un mayor déficit implica una mayor la deprecia-
cion esperada del dolar.

En este caso serian las economias asidticas las que estarian atrapadas en
un calejon sin saliday EUA quien ostentaria el poder de coercion. Esta nacion

1 Roubini y Setser (2005: 21).
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podria seguir incurriendo en elevados déficit gemelos sin temer que € délar se
depreciara bruscamente porque las economias asiaticas (y también otras que han
acumulado importantes reservas en délares, como las de | os paises exportadores de
petréleo) evitarian la caida del délar para no experimentar pérdidas de capital.

Para terminar con la hip6tesis del equilibrio del terror financiero, es pre-
ciso sefidlar que se descubre un caso interesante en el cual la cooperacidn no es
Optimaen términos dindmicos. mantener e sistema provocaque cuando éste colapse,
todos los bancos centrales sufran pérdidas mayores que si hubieran decidido no
cooperar en una fase anterior del juego o hubieran pactado distribuir los costes de
abolir el sistema. Es decir, estamos ante un equilibrio cooperativo no beneficioso
en términos dindmicos. aungue a corto plazo se evitan pérdidas mediante la coope-
racion, a partir de la caida del sistema en adelante (es decir, alargo plazo) se incu-
rre en ellas y serén mayores cuanto mas se haya cooperado anteriormente (cuantos
maés activos denominados en délares compongan € stock de reservas del banco
central asidtico en cuestion). Se trata de una situacion interesante, en € &mbito de
financiacién internaciona donde las estrategias cooperativas normal mente son su-
periores a las no cooperativas.

En definitiva, podemos interpretar de dos formas opuestas e panorama
geoestratégico que implica Bretton Woods 11 en funcion del tipo de hipétesis que se
considere. Puesto que ambos son equilibrios cooperativos, discernir cudl delas dos
hip6tesis esla correcta se escapaal objetivo de este articulo y ademas esirrelevante
para nuestro argumento. Simplemente es necesario sefidar que las implicaciones
geoestratégicas de cada hipotesis son diferentes. No obstante, en ambos casos se
explica el equilibrio cooperativo actual en €l sistema de Bretton Woods 1.

La cuestién crucial es si este equilibrio cooperativo es sostenible o si €
ddlar caeray EUA se veran obligados a contener su gasto bruscamente. Se puede
adelantar que como todos los sistemas de tipos de cambio fijos, publicos o
semiocultos, terminara desapareciendo; pero como se trata de la financiacién exte-
rior del gasto de la mayor economia del mundo y del sistema de tipo de cambio de
dos gigantes asiaticos, es interesante preguntarse por la brusguedad de la ruptura.

3. El equilibrio no cooper ativo: la insostenibilidad de Bretton Woods 11

Los creadores del laidea del Bretton Woods 11 defienden que €l sistema es sosteni-
ble porgque beneficia tanto a EUA como a las economias asidticas y que podria
durar varias décadas. Sin embargo, recientemente Garber (en Bergsteny Williamson,
2004 235) ha asegurado que €l sistema se prolongaria tan sélo ocho afios, Mussa
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(2004) ha afirmado que duraria cuatro y Roubini y Setser (2005) no creen que
sobreviva hasta 2006. Nuestro objetivo agui no es dar unafecha de su colapso, sino
explicar cdmo y en qué condiciones se produciria una ruptura brusca.

En las causas que producen lainsostenibilidad del sistema se pueden con-
siderar factores acumulativos, ellos provocan gue los costes de mantenerlo sean
mayores gque sus beneficios y que los diferentes actores pierdan la confianza en la
cooperacion de los otros bancos centrales (financiando a EUA). A continuacion
analizamos dichas causas y seguidamente describimos el problema de accion co-
lectiva que estimula el colapso.

3.1 Creciente déficit estadounidense

El déficit por cuenta corriente estadounidense alcanzé en 2004 |os 660,000 millo-
nes de dolares, cas 6% del PIB, porcentagje que no tiene precedentes en la historia
de ese pais.’® Esta alimentado fundamentalmente por el déficit comercia, ya que
EUA exporta aproximadamente 11% de su PIB e importa aproximadamente 16%;
es decir, las exportaciones cubren solo unos dos tercios de las importaciones. Sin
embargo, como explica Summers (2004b: 4) esto significaque si laeconomiamun-
dial crece de forma equilibrada (con las importaciones y las exportaciones
incrementandose alamismatasa), el déficit por cuenta corriente de aguella nacion
tiene gque crecer.

Ademés, la economia estadounidense esté actualmente creciendo mas
que lamedia de sus socios comerciales, lo cua hace que las importaciones crezcan
con mayor rapidez que las exportaciones. A ello se afiade que empiricamente la
elasticidad de las exportaci ones estadouni denses respecto ala demanda externa, es
menor que la elasticidad de las importaciones respecto a la demanda interna (que
se conoce como efecto Houthakker-Magee).'® Como consecuencia es probable que
el déficit por cuenta corriente continlie deteriorandose a menos que se produzcan
cambios importantes en los tipos de cambio y/o en los diferenciales de crecimien-
to. De hecho, la mayoria de las estimaciones apuntan en esa direccion. Roubini y
Setser (2005) proyectan un déficit de 6.5% del PiB en 2006 y de 7.8% en 2008 y
Mann (2004) calcula que, suponiendo que no hay cambios en las variables ma-
croecondmicas fundamentales, € déficit alcanzard 13% del pPIB en 2013.

18 Durante la anterior etapa en la que hubo déficit gemelos en EUA, en la década de los ochenta bajo la
presidencia de Reagan, el déficit por cuenta corriente nunca llegoé a 4% del piB.
19 véase Houthakker y Magee (1969).
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El crecimiento del déficit por cuenta corriente estadounidense contribuye
a crear dudas sobre su sostenibilidad (Summers 2004, Rogoff y Obstfeld, 2004,
Roubini y Setser, 2005), gjerciendo presion sobre e sistema de Bretton Woods 1.
Rajan (2004), director de investigacion del Fmi, afirmaque EUA puede sostener un
déficit por cuenta corriente de 3% del PIB de formaindefinida gracias a su elevada
productividad, ala estructura de lapoblacion y a papel del dolar como moneda de
reserva internaciona. Asi, €l déficit deberia caer en casi tres puntos porcentuales
paradevolver laestabilidad alaeconomiamundial. El déficit actual esresultado de
la baja tasa de ahorro, tanto publica como privada, y no de una creciente tasa de
inversion.?® Ademas, slo 30% del capital que entraa EUA esta financiando inver-
sion, el resto financia consumo corriente que no generarendimientos (Wolf, 2004c).
Por dltimo, el capital que entra a ese pais se esta concentrando en activos con
vencimiento a un plazo cada vez menor.?! Asi se contribuye a mantener bagjas las
tasas de interés, lo cua lleva a los estadounidenses a endeudarse todavia mas a
tiempo que se acelera el crecimiento de los precios en € mercado inmobiliario.

La razdn por la cual el déficit por cuenta corriente estadounidense ha
podido alcanzar un nivel tan elevado es que € dolar es |la moneda de reserva del
sistema internacional, otorgandole una posicién privilegiadaa EUA y permitiéndo-
le unaflexibilidad macroeconémicay un bajo coste de financiacion externacon los
gue no cuentan otros paises. Sin embargo, una vuelta a niveles sostenibles implica
la depreciacion del délar, un aumento del ahorro en EUA y un incremento de la
demanda en Asiay Europa. Existen distintas estimaciones sobre cudl seriala de-
preciacion necesariadel délar —y con respecto a qué monedas— para solucionar los
desequilibrios macroecondmicos internacionales. Todas oscilan entre 20 y 30% en
términos ponderados por el comercio con respecto al nivel de mediados de 2004.%
Si esto sucediera, nos encontrariamos ante €l mayor default de deuda de facto dela
historia, en forma de pérdidas de capital provocadas por la caida del valor de los
activos denominados en dolares.

Y baja tasa de ahorro —situada en 1.3% del PiB, € nivel més bgjo de los Ultimos cincuenta afios— esté siendo
alimentada por €l elevado déficit publico y hace que EUA absorba cerca de 70% del ahorro mundial y se haya
consolidado como el mayor deudor del mundo (Summers, 2004b). Ademés, las politicas de recortes de impues-
tosy aumento del gasto militar de la administracion Bush, han transformado un superavit fiscal de 2% del PIB en
2000 a un déficit de 4.5% del PiB para 2004, lo cua implica un importante desahorro plblico. Para un andisis de
la politica fiscal comparativo de las administraciones Clinton (1992-2000) y Bush (2000-2004) véase Stiglitz
(2003) y Pollin (2003).

21 | vencimiento medio del stock total de la deuda de estadounidense era de 70 meses en 2000 y de 50 en
2004 (Roubini y Setser, 2005: 32).

22/ éase Bergsten y Williamson (2004), Obstfeld y Rogoff (2004) y Mann (2004) y Blanchard et al. (2005).
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En relacion ala actitud estadounidense en Bretton Woods 11 podemos pre-
guntarnos s la palitica fiscal expansiva de EUA (que alimenta el déficit exterior) es
una accion cooperativa. Por una parte lo es al generar gasto y dimentar la demanda
de importaciones de Asia. Pero por otra no o es porque genera un déficit creciente
por cuenta corriente, e cual requiere cada vez mayores acumulaciones de reservas
por parte de los bancos centrales gjerciendo mayor presién sobre el sistema.

3.2 Crecientes costes para los bancos centrales

L os bancos centrales asiéticos —o los inversionistas privados— son quienes finan-
cian lamayor parte del déficit por cuenta corriente estadounidense, concretamente
71% en 2003 (Higginsy Klitgaard, 2004: 6). De modo que cargan con |os costos de
sostener €l sistema, los cuales son laintervencion y esterilizaciony laexposicién a
riesgo, como veremos a continuacion.

A medida que aumenta el déficit por cuenta corriente estadounidense'y sus
reservas denominadas en dolares, |os bancos centrales tendran cada vez mas presion
porque se enfrentaran a mayores tensiones inflacionistas y se expondran a mayores
pérdidas de capital s € dolar se deprecia. Roubini y Setser (2005: 29) realizan una
simulacion enlaque muestran que s € déficit por cuenta corrientellegaraa 7.1% del
PIB en 2006 (900,000 millones de ddlares) y a 8.6 en 2008 (1.15 hillones de ddlares),
sostener € sistema Bretton Woods 11 requeriria unafinanciacién acumulada cercanaa
los 4 billones de ddlares. En este caso |a deuda externa neta de EUA alcanzaria en
2008 los 7.35 hillones de ddlares, 50% de su PIB. Incluso s se estabilizara en 5.1%
del PIB (poco probable), su deuda externa neta alcanzaria los 6.8 billones de dolares
en 2008. Financiar este déficit requiere que los bancos centrales estén dispuestos a
seguir interviniendo en los mercados de divisas y acumulando reservas.

Recordemos que la acumulacion de reservas provoca presiones inflacio-
nistas y requiere de una esterilizacion por parte de los bancos centrales con €l
objetivo de paliarlas, esterilizacion que tiene limites. La compra de activos deno-
minados en dolares para mantener € ancla con el dolar genera un aumento de
reservas e incrementa la oferta monetaria, dando lugar a una expansion del crédito
y a presiones inflacionarias. Para esterilizar dicha operacion los bancos centrales
venden activos disminuyendo laliquidez del sistema. La esterilizacion puede con-
tinuar indefinidamente siempre que € banco central disponga de activos para ofre-
cer en & mercado o compre activos a gobierno.?® En la préctica esta accion tiene

23 Esta operacion requiere que la monetizacion de la deuda publica esté permitida y que e banco central no
sea independiente, no obstante sucede en la mayoria de las economias asiéticas.
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costos crecientes porgue los bancos centrales compran activos extranjeros con
bajas tasas de interés y venden o emiten activos nacionales que deben tener alta
rentabilidad para poder ser colocados en el mercado.

En e caso chino, Higginsy Klitgaard (2004: 5) estiman que aproximada-
mente 50% del incremento de reservas durante 2000-2003 fue esterilizado. Como
el crecimiento de reservas en dicho periodo significd 9.2% del PiB y €l crecimiento
de la base monetaria 4.9% en relacion a piB.2* Si el crecimiento de las reservas
continGa a ritmos cada vez mayores la esterilizacion sera cada vez méas costosa,
razén por la cual apareceran presiones inflacionarias que ejerceran coaccion sobre
Bretton Woods 11. Ademés, aunado a controles de capitales, € régimen cambiario
chino dificultalaslos incrementos de | as tasas de interés, por |o cual las bgjas tasas
deinterésy la expansion de la base monetaria contribuyen a una peligrosa expan-
sion del crédito ya que vuelve més vulnerable el débil sistema bancario chino y
retrasa las reformas financieras y |la apertura de la cuenta financiera.®

Por otra parte, como vimos previamente, cuanto mas se incremente la
acumulacion de reservas en dolares en los bancos central es asi &ticos, mayores son
las pérdidas a las que estarian expuestas estas economias ante un colapso del siste-
may depreciacion del dolar. En definitiva, las pérdidas de capital esperadas son
muy significativas y aumentan conforme el sistema se perpetta.

3.3 El colapso del sistema

Ante esta situacion, los bancos centrales tienen una opcidn no cooperativa: dejar de
aumentar sus reservas de dolares ala velocidad necesaria para sostener € sistema,
y, en Ultimainstancia, vender délares y migrar a otras monedas de reserva, con lo
cual degjarian de proveer financiacion barata para el déficit por cuenta corriente
estadounidense. Cada estrategiaindividual tiene externalidades sobre los demas: si
uno decide abandonar € sistema, €l resto carga con mas costos y alainversa cuan-
do decide permanecer. En cuanto varios estados decidan dejar de cooperar, la ac-
cion Optima de los demés serd dejar de cooperar provocando que el sistema se
derrumbe. Asi, @ banco central representativo sdlo sigue cooperando si cree 0 apuesta
a que los demas bancos lo haran. Cuando una masa critica de bancos centrales
apuesta a que los otros no o haran, se produce el colapso dando lugar a una profe-
cia autocumplida. Se puede decir que € banco representativo deja de confiar en la

24 El grado de estabilizacion varia para los distintos paises. Mientras que Japdn apenas esterilizo para intentar
salir de la deflacion, otros paises, como Singapur, Taiwan, India o Corea esterilizaron casi 100% de la compra de
activos (Higgins y Klitgaard, 2004: 5).

2 \/éase Bustelo (2005) para un andlisis de los costos y beneficios de una posible reevaluacion del yuan.
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cooperacion de los demas, por lo cual su estrategia dominante pasa a ser no coope-
rar (reducir la velocidad de acumulacién de activos en dolares) y el nuevo equili-
brio es un délar en caida libre y una contraccion brusca del gasto estadounidense.
Esdecir, en el momento del colapso los bancos centrales son presa del problemade
accion colectiva.

Siguiendo la literatura de crisis financieras de segunda generacién no
podemos determinar cuando seproduceel colapso, pero si podemos decir que cuando
se produzca un “suceso desencadenante” (trigger) el comportamiento simultaneo
de todos los actores nos lleva de un equilibrio a otro. El suceso desencadenante es
un acontecimiento que modifica sibitamente las expectativas de |os agentes sobre
las estrategias que van a seguir 1os demas.

En € peor de los escenarios, € colapso del sistema podria provocar una
recesion global, la cual estaria basada en una brusca e intensa depreciacion del
ddlar, unafuerte subida de |as tasas de interés de | os activos denominados en déla-
res?® y una fuerte contraccion de la demanda en EUA.

4. Inter eses geoestratégicos e instituciones inexistentes

En la seccién anterior hemos explicado el colapso del sistema cuando se alcanza
una masa critica de bancos centrales que, ante la aparicion de un suceso desencade-
nante, apuestan a que |os demas no cooperaran y, entonces, deciden dejar de coope-
rar. Dicha determinacion se encuentra influida por los intereses individuales y se
toma en un contexto ingtitucional concreto, a continuacion tratamos estos dos as-
pectos.

La decision de cada banco central individual es finalmente de caracter
politico, estainfluida por su apuesta sobre |a estrategia de |os demés pero también
por sus relaciones diplométicas con 1os otros estados (especialmente con EUA) y
por sus intereses geopoliticos. Seran estos aspectos los que determinen la decision
de cada banco central y, por ende, si se alcanza 0 no una masa critica de ellos para
provocar €l colapso. Por giemplo, en febrero de 2005 Corea del Sur anuncié que
venderia parte de sus reservas en ddlares para reducir €l riesgo de su cartera de
activos y mejorar su rentabilidad esperada, generando gran nerviosismo en los
mercados.?’ Sin embargo, al dia siguiente rectifico, pero Rusiay Malasia decidie-
ron unilateralmente comenzar a diversificar sus reservas reduciendo la proporcion

26 Roubini y Setter (2005: 10) citan fuentes de distintos bancos de inversion las cuales afirman que & sistema
Bretton Woods 11 est& reduciendo las tasas de interés de |os activos denominados en délares en hasta 200 puntos
bésicos.

27 Financial Times (2005).
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de ddlares en sus carteras en 2004 y EUA no pudo evitarlo. Por su parte, los paises
exportadores de petrdleo anunciaron que se encontraban anaizando la posibilidad de
hacer 1o mismo parainvertir en activos con unamayor rentabilidad (Roubini y Setser,
2005). Se observa entonces que la decision sobre la compra o venta de activos en
ddlares de cada pais responde a sus intereses politicos y relaciones geoestratégicas,
ademés de que puede ser utilizada como instrumento de presién diplomética.

En otro sentido, la ausencia de un marco institucional de supervision del
sistema Bretton Woods 11 dificulta la cooperacion ante un suceso desencadenante.
A pesar de que los intereses individuales por sostener el sistema sean fuertes (por
ejemplo, con €l objetivo de cultivar larelacién con EUA) al no haber instituciones
especificamente del sistema, no existe un foro de negociacién ni un mecanismo
gue facilite la consecucion de acuerdos sobre como repartir el peso de financiar €
sistema. Asi, cuantos mas paises diversifiquen sus carteras parareducir €l riesgo de
tipo de cambio, mayor sera el peso que tendrén que soportar |os demas. Eichengreen
(2004) ha sefidado ademés que los paises de la periferia del sistema no son un
grupo homogéneo, por lo cua tendran mayores dificultades para coordinarse y
cooperar que las mantenidazas por los paises de |la periferia del sistema Bretton
Woods origina; finalmente, en € la cooperacion financiera estaba estrechamente
ligada con la geopolitica y la seguridad (Walter, 1991), lo cua no sucede actual-
mente.

Conclusiones

Laactual situacion de co-dependenciafinancieraentre EUA y Asia, bautizadacomo
Bretton Woods 1, responde a una estructura de equilibrios multiples que podria dar
lugar a unacrisis financiera de segunda generacion donde | os especul adores serian
los bancos centrales. El equilibrio actua responde a estrategias cooperativas, se
puede interpretar como un pacto de caballeros o como el equilibrio del terror, con
diferentes consecuencias politicas. En cualquier caso, la intervencién en los mer-
cados de divisas para mantener sus monedas subvaluadas esta permitiendo a las
economias asiéticas crecer gracias a las exportaciones a EUA, quien mantiene un
elevado nivel de gasto. Pero a financiar € creciente déficit por cuenta corriente
estadounidense mediante la acumul aci6n de reservas en dolares, |os bancos centra-
les asiéticos se estan exponiendo a pérdidas de capital cadavez mayoressi e dolar
se deprecia. Cualquier suceso desencadenante podria forzar € paso a un equili-
brio no cooperativo implicando el colapso del sistema, la caida del dolar y la
reduccion brusca del gasto estadounidense, con graves consecuencias para la eco-
nomia mundial.
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Hemos mostrado que e paso de un equilibrio a otro depende conjunta-
mente de la coordinacidn entre |os bancos centrales asidticos para seguir sosteniendo
€l sistemay que en la decision de cada banco influyen val oraciones geoestratégi-
cas. Se trata de un problema de accién colectiva segin el cual, desde e momento
en que se perciba que la depreciacion del dolar es inevitable, a todos los bancos
centrales les interesara deshacerse de | as reservas de dolares parareducir sus pérdi-
das, es decir, degjar de cooperar. Si una masa critica de bancos centrales vende
ddlares simultéaneamente (0 simplemente degjan de comprarlos a ritmo necesario
para financiar a EUA) provocaran €l colapso del dolar. Lafalta de instituciones de
cooperacion que permitan coordinar las acciones de |os distintos bancos centrales
hace mas dificil sostener € sistema ante un suceso desencadenante que genere un
cambio en las expectativas.

Lacrisis es probable pero no inevitable. El dilemad cua se enfrenta la
economia mundial consiste en lograr € ajuste cambiario sin pasar por una rece-
sion, lo cua requiere importantes cambios que reduzcan los desequilibrios ma-
croeconomicosinternacionaes. Un aumento delatasade ahorro en EUA quereduzca
sus déficit gemelos es & elemento clave. Paralelamente, un aumento de lademanda
en Europay Japén y lareeval uacion de algunas de las monedas asi ticas, contribui-
rian a evitar que la reduccion del gasto norteamericano se tradujera en una reduc-
cion del crecimiento mundial. En conclusién, se trata de lograr un gjuste gradual
coordinado que siente las bases de un crecimiento sostenible a largo plazo.

Sin embargo, existen varios obstaculos para el gjuste ordenado. Por parte
de EUA, la estrategia de seguridad de la administracion Bush implica un aumento
del gasto militar. Asimismo, los recortes deimpuestosy los planes de privatizacion
de la Seguridad Social suponen una reduccion de ingresos. En definitiva, si no se
producen cambios en la politica fiscal, € déficit publico estadounidense podria
continuar creciendo haciendo que €l déficit por cuenta corriente se incremente.
China, por su parte, tiene incentivos para seguir financiando a EUA porque necesi-
ta sostener durante la préxima década un crecimiento del PIB como €l de los Ulti-
mos afios (cercano a 9%) para absorber a los més de doscientos millones de
trabajadores no calificados en desempleo que viven en la pobrezaen las éreas rura-
les;?® s6lo si o consigue podra completar sus reformas sin pasar por una crisis
social o econdmica. En este sentido, € gobierno chino estaria comprando paz so-
cia interna financiando el sobreconsumo estadounidense y retrasando una mayor

28 \/éase Bustelo (2004) para un andlisis de las vulnerabilidades de la economia China y sus perspectivas de
crecimiento futuras.
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revaluacion del yuan. Por Ultimo, la Unién Europea no ha reemplazado a EUA
como una fuente de demanda mundial, lo cual también dificulta el guste.

Paralazona euro, €l sistema Bretton Woods 11 abre un interrogante y una
oportunidad. Por una parte, mientras € sistema continlie € euro se apreciara res-
pecto a doélar aumentando la presién politica sobre €l BCE para que intervenga y
debilite a euro. Crucialmente, estasintervenciones supondrian que €l euro pasaraa
formar parte de la periferia del sistema. Por otra parte, las expectativas sobre una
futura depreciacion del délar aumentan el potencia del euro como moneda de re-
serva internacional.

Es improbable que e BCE intervenga para debilitar a euro porque actua-
ria contra su principal mandato (estabilidad de precios), ya que le interesa un euro
fuerte ante la amenaza de aumento de |os precios del petrdleo y no esta preparado
institucionalmente para la esterilizacién de intervenciones a gran escala en los
mercados de divisas. Ademas, la tendencia a la depreciacion del ddlar facilita que
€l euro gane cuotas de mercado a ddlar en el mercado oligopdlico de monedas de
reserva internacional, algo que beneficia a la Unién Europea aungue no se haya
manifestado publicamente en este sentido. Conforme los bancos centrales incre-
menten la proporcion de reservas denominadas en euros, la zona euro comenzard a
disfrutar de algunos de los privilegios de los cuales hasta ahora solo se ha benefi-
ciado EUA: mayoresingresos por sefiorigje, flexibilidad parael disefio delapoliti-
camacroeconomica, financiacién externaamenor costoy mayor influenciapolitica,
incluyendo capacidad de coercion.
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