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RESUMEN:

Nos proponemos recapitular los estudios que indagan en una cualidad fundamental de la dindmica monetaria y financiera mundial
contempordnea: la jerarquia de monedas nacionales. Sobre esta base, aspiramos a comprender el modo en que una de ellas, el ddlar,
cumple las funciones propias de dinero mundial. Para tal fin, recapitulamos otras fases histdricas previas que nos permiten poner
en contexto la estructura monetaria y financiera actual, asi como sus principales rasgos distintivos y perspectivas.

PALABRAS CLAVE: Sistema monetario internacional, Moneda nacional, Dinero, Desbalances globales, Teorfa econémica.

ABSTRACT:

We propose to recapitulate the studies that investigate a fundamental characteristic of contemporary world monetary and financial
dynamics: the hierarchy of national currencies. On this basis, we aspire to understand the way in which one of them, the US dollar,
fulfills the functions of world money. To this end, we revisit previous historical phases that allow us to put into context the current
monetary and financial structure, as well as its main distinguishing features and perspectives.

KEYWORDS: International monetary system, National currency, Money, Global imbalances, Economic theory.

REsumo:

A proposta desse artigo ¢ realizar uma recapitulagio dos estudos que investigam uma qualidade fundamental da dinimica
monetdria e financeira do mundo contemporineo, qual seja, a hierarquia entre distintas moedas nacionais. Com base nisso,
aspiramos a entender como uma delas, o d6lar estadunidense, cumpre as fungoes proprias de dinheiro mundial. Para tanto, ¢é feita
uma revisio de perfodos histéricos anteriores, os quais nos permitem contextualizar a atual estrutura monetdria e financeira, bem
como as principais caracteristicas que a distinguem € as perspectivas para o futuro.

PALAVRAS-CHAVE: Sistema monetdrio internacional, Moeda nacional, Dinheiro, Desequilibrios globais, Teoria econdmica.

INTRODUCCION

La literatura econdémica ha indagado en distintas épocas acerca de las monedas emitidas en cada Estado
nacional, asi como en las funciones que cumplen en tanto unidad de cuenta, medio de circulacién y reserva
de valor al interior de una frontera. Paralelamente, se ha puesto el foco en el proceso que permite encontrar
también una moneda particular que, una vez fuera de esa frontera nacional, se presenta, circula y opera como
“dinero mundial”.

En efecto, la designacién y la vigencia de una moneda nacional que cumple también el rol de dinero a
escala global se constituye en uno de los problemas mas relevantes de la teorfa econémica y ha implicado
grandes esfuerzos destinados a comprender la vinculacién que entablan las distintas monedas, sus respectivas
caracteristicas y la dindmica histérica que explica el modo en que se fue configurando el sistema monetario a
nivel internacional. En este marco, se inscriben los intentos por comprender no solamente el vinculo entre
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distintas monedas nacionales, sino también la estructura que vincula a los mismos Estados nacionales a lo
largo de la historia. Dar cuenta de esta dindmica es una tarea fundamental en nuestros dias si se pretende
tener un panorama completo y significativo del capitalismo actual.

En el presente trabajo, nos proponemos recapitular estos abordajes, focalizandonos en los estudios que
indagan en algunas de las consecuencias de una determinacién fundamental de la dindmica monetaria y
financiera mundial contemporanea: la jerarquia de monedas nacionalesy la capacidad de una de ellas, el délar,
de cumplir funciones propias de dinero mundial. Es decir, procuraremos echar luz sobre esta capacidad del
délar que se ha dado en llamar también el “privilegio exorbitante”.

Para tal fin, recapitularemos otras fases histéricas previas que permiten poner en contexto la estructura
monetaria y financiera actual. En este sentido, procuraremos mostrar que la presente configuracion
monetaria y financiera exhibe rasgos especificos que no se encontraban en estructuras pretéritas.

No ha sido un camino lineal ni inequivoco. La evolucién del sistema monetario hasta alcanzar la forma
actual transité una serie de estadios relevantes en la historia del capitalismo moderno, aproximadamente
desde hace dos siglos. Esos estadios han sido largamente estudiados. No nos proponemos aqui abordarlos
exhaustivamente, pero si aspiramos a, por un lado, componer una compacta reconstruccion de los procesos
mds significativos en este camino y, por otro, dar cuenta de la manera en que fueron concebidos a lo largo
de la ciencia econdmica. Sobre esa base, procuramos bocetar un cuerpo de conocimientos que nos permita
comprender de un modo integral la naturaleza y la estructura actual del sistema monetario internacional, asi
como sus principales perspectivas.

El presente trabajo se organiza entonces del siguiente modo. En la primera seccidon, abordamos
las principales determinaciones de distintos regimenes monetarios de la historia capitalista reciente,
comenzando por el bimetalismo imperante a mediados del siglo xviii (la llamada “prehistoria monetaria”),
para luego desembocar en el patrén oro y en el régimen fundado en los acuerdos de Bretton Woods,
que consagra al délar en la cuspide del sistema monetario internacional. Luego de abordar el fin de la
convertibilidad del délar en oro, se discuten los requisitos que debe cumplir una moneda nacional paraaspirar
a ocupar el rol de dinero mundial. En este marco, presentamos un caso de estudio relevante, que la literatura
especializada sigui6 de cerca, como potencial competidor del délar sobre todo en la década de 1980: el yen
japonés. En la segunda seccidn, nos adentramos en la caracterizacién del régimen monetario vigente y las
especificidades del dominio contemporaneo del délar. A partir de ello, discutimos la vinculacién entre este
régimen y la tltima gran crisis econémica que tuvo lugar a partir de 2007-2008. Sobre esta base, se examinan
las perspectivas que abre la creciente influencia del yuan chino, sus fortalezas y limitaciones para competir
con el délar. En la tercera seccidn, esbozamos algunas discusiones conceptuales para la ciencia econémica
que, entendemos, se abren a partir de la recapitulacién y el analisis de la dindmica del sistema monetario
internacional. Finalmente, se presentan algunos comentarios finales.

REGIMENES MONETARIOS A LO LARGO DE LA HISTORIA CAPITALISTA RECIENTE

En unssintético recorrido de la evolucién de los distintos tipos de regimenes monetarios alo largo de la historia

del capitalismo moderno, Feenestra y Taylor reconocen las siguientes subetapas entre 1870y 2010: ' (a) el
patrén oro como el régimen dominante de 1870 a 1913; (b) durante la Primera Guerra Mundial, suspensién
del patrén oro por parte de la mayoria de los paises y breves “reingresos” a fines de la década de 1920; (c)
luego de nuevas suspensiones del patrén oro en la Segunda Guerra Mundial, la mayoria de los paises se fijaron
frente al délar estadounidense, que se alzarfa en la ctspide del sistema monetario internacional; (d) a partir
de la década de 1970, cada vez mas paises optaron por flotar y el délar irfa adquiriendo un nuevo cariz en su
dominio del sistema monetario internacional, luego de la declaracién de la inconvertibilidad con el oro.
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eniendo en cuenta este “mapa general” de los regimenes monetarios, nos proponemos abordar sus
T d ta est I” de | t bord
principales caracteristicas y la forma en que fueron concebidos por la literatura econémica, para luego
procurar desentranar las especificidades que encuentra el régimen monetario actual y sus perspectivas.

Breve caracterizacion del bimetalismo y la “prehistoria monetaria”

En lo que se conoce como la “prehistoria monetaria”, la plata fue el metal que sirvié para convertirse en el
signo de valor dominante a lo largo de la época medieval y en parte de la era moderna. Otros metales eran
demasiado pesados (como el cobre) o demasiado livianos (como el oro) cuando se los convertia en monedas
de un valor conveniente para las transacciones. En el siglo xix, los estatutos monetarios de muchos paises
permitieron la acufiacién simultdnea y la circulacién de monedas de oro y plata. Estos paises estaban bajo lo
que se conocia como los estdndares bimetdlicos. Solo Gran Bretana se encontraba regida completamente por
el estandar del oro desde el comienzo del siglo. >

Mantener la circulacién simultinea de monedas de oro y plata no fue ficil. La posibilidad de arbitraje entre
una y otra moneda, teniendo en cuenta la relacién de cambio establecida en la acunacién y la que regia en
el mercado, se constituy6 en una dificultad para que ambas monedas pudieran operar de forma paralela y
armoniosa. Esto no harfa mis que rememorar la célebre ley atribuida a Gresham * sobre la circulacién y la
coexistencia de una “buena” y una “mala” moneda.

A partir de las reducciones arancelarias de la década de 1860 en Europa y de la disminucién de los costos
de transporte, se produjo un importante crecimiento de las transacciones internacionales que dio lugar a
una mayor circulacién en muchos paises de monedas de plata extranjeras. En este marco, el continente

europeo experimentd dificultades crecientes para operar con su estindar bimetélico. 4 El régimen monetario
posterior luego de la implosién del bimetalismo es conocido: la difusién del patrén oro resulté una tendencia
arrolladora.

Sobre el funcionamiento del patrén oro

El patrén oro encuentra su esplendor y méxima difusion entre 1870 y 1914, es decir, hasta el estallido de la
Primera Guerra Mundial. McKinnon sintetiza las “reglas del juego” dentro del régimen del patrén oro. >

En primer lugar, se establece una fijacién del tipo de cambio asociada al oro, de forma tal que existe una
convertibilidad entre el oro y la moneda nacional. En este marco, la emisién monetaria estd respaldada por el
oro. En segundo lugar, rige una amplia libertad para realizar transacciones que implican importar y exportar
oro; no hay restricciones a las operaciones en cuenta corriente ni cuenta capital. En tercer lugar, cada banco
central opera como prestamista de tltima instancia.

Sobre esta base, ;cé6mo operaba la “ley de movimiento y ajuste” del sistema? Segtin Eichengreen, 6 quien
lleva adelante la formalizacién més influyente de este régimen es Hume. En efecto, la exposicién de su
mecanismo precio-flujo es percibida como una de las més claras, elegantes y sintéticas de este funcionamiento:

7 la existencia de un déficit (superavit) en la cuenta corriente en un determinado pais generaba la salida
(entrada) del oro de las fronteras nacionales y, teorfa cuantitativa de la moneda mediante, apuntalaba
internamente una deflacién (inflacién) que dotarfa de una mayor (menor) competitividad a la economia
nacional de forma tal que, a través del comercio exterior, se reestableceria el equilibrio de la cuenta corriente. ®

En este marco, se vuelve necesario discutir més precisamente algunos de los elementos que se asumen, de
forma més o menos explicita, en la literatura econdémica para dar cuenta del modo en que opera el patrén
oro. Encontramos en McKinnon una contribucién relevante. En efecto, McKinnon realiza inicialmente una
enumeracién de las reglas que dan coherencia a este orden monetario, pero también menciona, casiala pasada,

27



ENFOQUES, 2020, voL. XXXII, NUM. 2, JuLIO-DICIEMBRE, ISSN: 1514-6006 1669-2721

una determinacién que permea en todos los poros del patrén oro: la simetria con que se aplican las reglas
de juego para los distintos paises participantes. Justamente, si hay algo que va a caracterizar a este régimen
monetario es que cada una de las naciones involucradas puede hacerse de oro para mantener sus respectivas
monedas por las mismas vias que el resto. Esta “dependencia pasiva” en el mercado mundial del oro para
determinar el nivel de precios internos expresa la simetria y la homogeneidad con que rige el patrén oro
internacional entre las naciones participantes:

Notwithstanding the important role of Britain to be discussed below, this passive reliance on the world market for gold to

determine the common price level (the nominal anchor) reflects the essential symmetry of the international gold standard. ?

Como veremos mds adelante, esta nocién de simetria no se mantendra incélume y serd relevante para
comprender nuevos 6rdenes monetarios.

Bretton Woods: el ascenso del délar a la cimade la estructura monetaria internacional

Con la Primera Guerra Mundial, se produce la ruptura del patrén oro. Pese a todos los vaivenes del periodo
de entreguerras, no es hasta después de 1945 que se constituye un nuevo orden monetario. Los acuerdos de
Bretton Woodsle pondrian el sello a esta nueva etapa. El mismo Keynes intervendria procurando evitar que el
establecimiento del nuevo orden tuviera como base la fijacién de cualquier estindar monetario internacional

que limitara la autonomia de los gobiernos nacionales para manejar sus respectivas macroeconomias. 19 Sin
embargo, las resoluciones adoptadas luego del debate no seguirian las propuestas de Lord Keynes.

En este nuevo orden, el délar comienza a ocupar un novedoso papel al ubicarse en la cima de la jerarquia
de monedas nacionales y al empezar a cumplir las funciones de dinero mundial. Esta preeminencia del
délar en el sistema financiero internacional proseguird con mutaciones a lo largo del tiempo. Por lo pronto,
reconoceremos dos grandes etapas iniciales: (a) la que tuvo lugar bajo los acuerdos de Bretton Woods, y (b)
la que se desencadena con el fin de la convertibilidad del délar con el oro a partir de agosto de 1971.

En la primera etapa, durante la vigencia de Bretton Woods, todas las monedas nacionales debian estar

vinculadas al d6lar, mientras que este se encontraria atado a un precio fijo en oro. 1 De este modo, las nuevas
reglas de juego no hacen més que expresar la inberente asimetria existente entre el ddlar y las restantes monedas
nacionales. Atrds queda la formal simetria latente en el patrén oro y, en su lugar, se despliega de forma més
palpable una estructura jerdrquica de monedas nacionales que designa a una de ellas, el délar, como dinero
mundial.

Este proceso serfa percibido e inmortalizado por Valéry Giscard d’Estaing, ministro de economia de
Charles de Gaulle, quien acund la etiqueta de privilegio exorbitante para referirse a las atribuciones que
ostentaba el délar y que no posefan otras monedas nacionales. Por su parte, Eichengreen grafica claramente
el alcance de dichas atribuciones. 1> En efecto, lo que sostiene es que teniendo en cuenta que los bancos
extranjeros y las firmas valan la conveniencia de los valores en délares, estin descosos de pagar mds para
obtenerlos. De este modo, la tasa de interés requerida para poseerlos es menor. La consecuencia de ello es
que la tasa de interés que Estados Unidos debe pagar para sus compromisos externos es menor que la tasa
de retorno de sus inversiones externas. Estados Unidos puede entonces incurrir en déficit en el monto de
esta diferencia, importando mds de lo que exporta y consumiendo més de lo que produce afo tras afo sin
endeudarse con el resto del mundo, como resultado del estatus singular que ostenta el délar como dinero
mundial. En sus propias palabras, expresa:

And insofar as foreign banks and firms value the convenience of dollar securities, they are willing to pay more to obtain them.
Equivalently, the interest rate they require to hold them is less. This effect is substantial: the interest that the United States
must pay on its foreign liabilities is two to three percentage points less than the rate of return on its foreign investments. The
U.S. can run an external deficit in the amount of this difference, importing more than it exports and consuming more than
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it produces year after year without becoming more indebted to the rest of the world. Or it can scoop up foreign companies

in that amount as the result of the dollar’s singular status as the world’s currency. 13

A partir de aqui podemos advertir cémo se va desplegando un proceso en el que el délar comienza a tener
la potestad de operar como medio de pago y de reserva con ciertas ventajas. Ahora bien, ¢cémo es explicada
conceptualmente la instalacién del délar en este rol dentro de la literatura econdmica?

El rol asimétrico de Estados Unidos fue abordado a partir de la nocién de lo que se dio en conocer como the
redundacy problem. En efecto, a partir del corolario de laley de Walras, Mundell sostiene que solo se necesitan
N-1 balanza de pagos independientes en un mundo de N paises porque el equilibrio en los balances de los
N-1 paises implica un equilibrio en el enésimo pais. Por tanto, the redundancy problem consiste en decidir

cémo utilizar el grado extra de libertad. 14

Este problema surgi6 después de la Segunda Guerra Mundial: todas las N monedas en el sistema eran
dineros fiduciarios nacionales potencialmente independientes. El monto de cada moneda en circulacién ya no
se determinaba automdticamente a partir de su relacién con el oro, ni los tipos de cambio estaban vinculados
por las paridades tradicionales de oro. Asi, el oro ya no era la “enésima” moneda cuyo poder de compra
determinaba el nivel de precios, el ancla nominal. En ausencia de un dinero puramente internacional como
el oro, el problema de la redundancia podria resolverse al designar a la moneda de un pais como la moneda
“enésima”. Una de las condiciones que la literatura presentarfa para que el enésimo pais pueda funcionar
como tal es que tenga una independencia monetaria que permita proporcionar un ancla nominal para el
sistema como un todo. En este marco, el ddlar estadounidense se establece entonces no solo como una
moneda nacional particular, sino que trasciende ese rol y cumple con las funciones de dinero mundial.

Sin embargo, el establecimiento del délar bajo las condiciones de Bretton Woods no duraria para siempre.
La relacién entre la cantidad de reservas de oro de la Reserva Federal y los saldos de délares en circulacion
comenzaron a alejarse de la tasa oficial establecida; sobre esta base se prendieron las senales de alerta para fines
de la década de 1960, que abrirfan luego la puerta hacia la segunda etapa del liderazgo monetario del délar. °

La segunda etapa del reinado del délar comienza entonces con la caida de la convertibilidad con el oro
decretada por Richard Nixon el 15 de agosto de 1971. El délar dejaria de cumplir con las condiciones
establecidas en Bretton Woods para alcanzar ese sitial. Sin embargo, no dejaria de cumplir su papel como
dinero mundial. Acaso con un nuevo cariz, el dominio del délar no se verfa conmovido. ¢Por qué logré
mantenerse? ¢{Qué costos implicaba una caida del d6lar? ¢Cémo se distribuirfan esos costos a lo largo y a lo
ancho del mundo? ¢Existian alternativas “competitivas” para ocupar ese lugar de privilegio?

El fin de la convertibilidad del d6lar y una vacante sin candidatos para la sucesion: el caso
del yen japonés

Con el fin de Bretton Woods, se abrian las puertas para un nuevo orden monetario, que, sin embargo, no
supondria un golpe letal al délar en su funcién de dinero mundial. Uno de los requisitos evidentes para

destronarlo era la irrupcién de un competidor vigoroso que estuviera en condiciones de ocupar ese lugar de

privilegio. 16

La pregunta sobre “la sucesiéon” nos conduce a poner el foco también en las cualidades que debe tener
una moneda (inicialmente nacional) para operar como dinero mundial. Al respecto, Krugman, en “The
International Role of the Dollar: Theory and Prospect”, presenta y discute esas cualidades necesarias.

La exposicion se da secuencialmente. El primer paso es tener en cuenta las funciones clasicas del dinero:
medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor. Sobre esta base, cada una de estas funciones cldsicas
se desdoblaran en dos dimensiones: la “privada” y la que se vincula al uso “oficial”, de los bancos centrales.
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Asi, resultan ser seis los roles que debe cumplir el dinero mundial o, como lo llama Krugman, una “moneda
internacional”.'” Veamos.

Sintéticamente, lo que sostiene Krugman entonces es que el délar se utiliza, en primer lugar, en tanto
medio de cambio en transacciones privadas, como “vehiculo”, y también es comprado y vendido porlos bancos
centrales, lo que lo convierte en una moneda de “intervencién”. En segundo lugar, es usado en tanto unidad
de cuenta: los contratos comerciales a veces se denominan en délares por los privados, lo que la convierte en
una moneda de “factura”; y, oficialmente, los tipos de cambio muchas veces se expresan en términos del délar,
lo que hace que sirva como “paridad”. En tercer lugar, en tanto reserva de valor, el ddlar es mantenido por los
agentes privados activos —en su uso “bancario”—y, por otra parte, los bancos centrales mantienen el délar
como una reserva internacional.

A partir de esta caracterizacién, Krugman afirma que “a collapse’ of the dollar’s role is possible, though it is

by no means necessary”."® Adoptando un esquema analogo de los roles del délar, Kenen también sostiene que

los informes que dan por muerto al d6lar son muy exagerados. Lo que resta analizar para comprender el
sostenimiento del délar es cudles eran los potenciales competidores que podrian haber arrebatado el trono.
¢Realmente habia alguno en condiciones?

En la época en que se decreté el fin de la convertibilidad del délar al oro, una de las monedas fuertes y

en ascenso era claramente el yen japonés. ?’ Veamos sintéticamente las caracteristicas que presentaba en ese
momento para postularse como potencial relevo histérico del d6lar.

A pesar del ascenso de Japén ala fama como el acreedor neto dominante del mundo con grandes superavits
en cuenta corriente después de 1980, y también como intermediario financiero internacional endeudado
para aumentar ain mds sus préstamos a largo plazo a finales de la década de 1980, George Tavlas y Yuzuru
Ozekimuestran que el yen se mantuvo sorprendentemente poco utilizado. Esto puede sintetizarse en dos grandes
procesos.

Desde el punto de vista del “canal comercial”, Tavlas y Ozeki constatan que entre 1980 y 1990 Japén
encontré limitaciones para denominar sus exportaciones en yenes. Desde el punto de vista del “canal
financiero”, sostienen que Japén funciond como intermediario financiero internacional y no como banquero
mundial. La diferencia entre unoy otro rol se encuentra en que en tanto banquero mundial su intermediacién
financiera internacional aumenta el suministro de liquidez mundial denominada en su propia moneda. El
hecho de que los bancos japoneses se hayan dedicado principalmente a la transformacién de vencimiento de
fondos externos denominados en monedas distintas del yen indica que Japén no ha proporcionado, en gran
medida, liquidez en yenes al sistema monetario internacional y, en consecuencia, no ha funcionado como un
banquero mundial.*'

En definitiva, tanto por la penetracién del “canal comercial”, como por el “canal financiero”, se puede
pensar que el avance del yen como medio de cambio, como unidad de cuenta y como reserva de
valor internacional no habia llegado a desplegarse suficientemente como para constituirse en un sucesor
efectivo del délar. La cuspide del régimen monetario internacional seguiria siendo ocupado por la moneda
estadounidense, aunque bajo una estructura transformada luego del fin de Bretton Woods. Interesa entonces
comprender las principales caracteristicas especificas de la fase contempordnea que se abre unas décadas
después de la declaracion de la inconvertibilidad con el oro de Richard Nixon en 1971. A eso apuntamos en
la préxima seccion.
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LA ESTRUCTURA JERARQUICA CONTEMPORANEA DEL SISTEMA MONETARIO GLOBAL: ALGUNAS
NOTAS SOBRE SUS CARACTERISTICAS Y ESPECIFICIDAD HISTORICA

Los desbalances globales y la diferenciacién de los bancos centrales

Los desbalances externos han estado vigentes en distintas fases del capitalismo moderno. Sin embargo, a
finales del siglo xx y principios del siglo xxi, los desequilibrios en cuenta corriente lograron una escala y
complejidad que reclaman un abordaje mis minucioso, sobre todo pensando en su relacién con la dindmica
financiera internacional actual. En la literatura, han sido conocidos como desbalances globales.

Al respecto, Carrera propone una definicién y advierte sobre potenciales riesgos para la economia global

de tales desequilibrios:

Por desbalances no entendemos a la mera existencia de déficits o superdvits de cuenta corriente en un pafs puntual, sino
a posiciones de cuenta corriente (y de activos externos) en economias sistémicamente importantes, que conllevan tanto
distorsiones significativas respecto a la asignacion del ahorro mundial, como asi también grandes riesgos para la economia

internacional derivados de su sostenibilidad. 22

Sibien los desequilibrios de cuenta corriente ya estaban presentes antes de la década del 2000, fue a partir

de este periodo que cobraron un impulso inusitado. Bla magnitud de estos desequilibrios generd una gran
cantidad de trabajos que discutieron sus razones. En Eichengreen, a partir de una simple regla contable se
condensan y esquematizan los cuatro argumentos mas reconocidos, que hasta entonces se entendian como
incompatibles:

La manera més sencilla de ver la compatibilidad de las diferentes visiones consiste en recordar que la cuenta corriente es la
diferencia entre el ahorro (S) y la inversién (I) (S — I) y que el déficit de Estados Unidos debe ser igual al superavit del resto

del mundo (S — I = I* — S*, donde los asteriscos representan las variables del resto del mundo). En equilibrio general, los

shocks a cualquiera de estas cuatro variables pueden tener implicancias para todas. 24

De las cuatro grandes explicaciones (una para cada variable implicada en la identidad contable), nos
interesa remarcar principalmente las dos que captan la dindmica del “resto del mundo”. Una de ellas es,
por un lado, la expresada por Bernanke basada en el problema del “exceso de ahorro global” (**"&8), 25
En efecto, Bernanke enfatiza el “shock positivo de $*”, cuyo factor explicativo mas importante es la reciente
metamorfosis de los paises en desarrollo que pasaron de ser demandantes netos a oferentes netos de capitales.

Por otro lado, se presenta el argumento reflejado en Dooley, Folkerts-Landau y Garber y denominado la

“codependencia entre China y Estados Unidos”, que advertia un “shock negativo de I*”.%¢ Aqui se postula
que los bancos centrales de Asia (particularmente el chino) compran délares para evitar la apreciacién de sus
monedas y asi prolongar su modelo de crecimiento tirado por las exportaciones. El efecto de esta politica es
que, como contraparte, financia el déficit de cuenta corriente de Estados Unidos comprando activos publicos
y privados, reduciendo la tasa de interés y también la inflacidén en Estados Unidos.

Estas explicaciones en torno a los desbalances globales se complementan con el hecho de que en este
periodo proliferaron la intermediacion financiera y la creacion de instrumentos financieros que permitieron
que justamente los desequilibrios se profundizaran. En efecto, la economia estadounidense financié su
consumo y sus déficits sobre la base del ingreso de capitales del exterior. De este modo, restringi6 las
posibilidades de canalizar ese ahorro de los paises periféricos, que lo dirigian a titulos de deuda externos en
lugar de hacerlo en inversiones de largo aliento en sus territorios.

En este marco, Obstfeld y Rogoff plantean que esta situacion fue convalidada por estados nacionales
de distinta indole que, en buena medida, desdenaron la regulacion del sistema financiero como una de
las actividades caracteristicas en los bancos centrales al concebir el desarrollo econémico de largo aliento.

27 En efecto, al penetrar en las cualidades y roles que los bancos centrales tienen en el sistema financiero
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internacional es evidente que no puede asumirse que este ambito se caracterice por la igualdad y la
homogeneidad absoluta. Muy por el contrario, al mirar detenidamente las capacidades, atribuciones y
privilegios con que cuentan en su variada gama, podemos advertir la clara jerarquia reinante. Esta jerarquia
que se manifiesta en el rol que cumplen las monedas nacionales en el concierto global, también tiene su
capitulo relevante en el manejo que pueden llevar adelante los bancos centrales de sus reservas internacionales,
asi como en las opciones de endeudamiento.

Al respecto, Redrado, Carrera, Bastourre e Ibarlucia analizan los distintos usos que les han dado y que les

dan a las reservas internacionales. A partir del anélisis de las estadisticas, los autores resaltan que, si bien las

reservas crecieron a nivel mundial, lo hicieron en mayor medida en las economias emergentes. 28

En este marco, la preocupacién de los bancos centrales de los paises periféricos por alcanzar cierta armonia
entre el volumen de reservas, el equilibrio de la balanza de pagos y el tipo de cambio se comprende mis
cabalmente al abordar de manera integral las asimetrias que alberga el sistema mundial de reservas sostenido
en el dblar estadounidense.

Como ya hemos expuesto previamente, en el mundo que conocemos no todos los Estados nacionales son
iguales, asi como tampoco son iguales las monedas nacionales que aquellos emiten. Del mismo modo, no son
equiparables las consecuencias que tienen las distintas economias nacionales por endeudarse, ni por incurrir
en superdvits o déficits crénicos.

Asi, mientras el délar se ubica en la caspide del sistema monetario internacional, las economias periféricas
procuran buscar un “autoaseguro” de los movimientos bruscos de capitales de corto plazo a través de la
acumulacién de reservas. A partir de ellas, aspiran a resguardarse de los vaivenes, teniendo en cuenta la

ausencia de un seguro colectivo de gran escala en el sistema. ? Sin embargo, no todas las consecuencias de
estas estrategias son positivas para las economias periféricas. Al respecto, Rodrik es suficientemente claro
cuando sostiene que cada délar de reservas que los bancos centrales tienen en titulos de corto plazo con
bajos rendimientos del tesoro de los Estados Unidos implica un costo de oportunidad igual al costo del

endeudamiento externo o a la tasa social de retorno de la inversién en dichas economias.>® En este sentido,
se expresa también Ocampo al exponer cémo se presentan diversas manifestaciones de la asimetria en las

relaciones financieras internacionales. 31 De un lado, aparece en el desigual acceso al financiamiento que
presentan los paises deficitarios, con la excepcion de Estados Unidos. Del otro lado, como la cara opuesta de
la moneda, los paises periféricos, dvidos por acumular reservas a partir de la compra de activos emitidos por
los Estados Unidos, le confieren fondos a ese pais a tasas de interés bajas, lo cual supone el consabido costo
de oportunidad de hacerse de esos activos, con el fin de alcanzar el reaseguro necesario que el sistema exige.

Entre la crisis econémica 2007-2008 y las limitaciones de las instituciones existentes: la
creciente influencia del yuan (renminbi) chino

Hemos retratado brevemente en los apartados previos algunas de las determinaciones principales que,
entendemos, ayudan a comprender la dindmica actual del sistema financiero global. Esa dindmica de gran
complejidad y en constante transformacion encuentra en la tltima crisis desatada en el afio 2007 uno de
los hitos mas significativos en la historia del capitalismo reciente. Ello exigié que buena parte de la ciencia
econdmica volviera sobre si para poder entender lo que habia sucedido (lo que estaba sucediendo), y para
entender también lo que habia estado pregonando y postulando en las tltimas décadas.

En este marco, los desbalances globales fueron retomados y discutidos como ingredientes relevantes para
alimentar y propagar la crisis. Asi lo entienden Obstfeld y Rogoff:

... we describe how the global imbalances of the 2000s both reflected and magnified the ultimate causal factors behind the recent

financial crisis. [...] In effect, the global imbalances posed stress tests for weaknesses in the United States, British, and other

advanced country financial and political systems — tests that those countries did not pass. >
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En efecto, los abultados déficits en cuenta corriente de Estados Unidos se vieron compensados con un
acelerado incremento de la demanda de reservas en délares y con la compra de titulos estadounidenses por
parte del resto del mundo. Adicionalmente, a la par de los desbalances globales, en las tltimas décadas se ha
ido conformando el terreno fértil para que la crisis se propagara con mas facilidad: la desregulacion para la
creacién de activos financieros se constituyd en la base para su geométrica expansion.

Pero, ademds, en el marco de los desbalances, la demanda por activos de mayor rendimiento generd
una nueva serie de innovaciones financieras enfocada en la generacién, comercializacién y distribucion de
instrumentos de crédito securitizados. El modelo de securitizacion en Estados Unidos a partir de la década
de 1990 entré6 en una espiral explosiva en escala y complejidad, que facilité la expansién del volumen de
derivados de crédito, que implicaron otorgamientos de créditos a deudores que, en ultima instancia, no
contaban con una capacidad de pago suficiente para afrontarlos.

En definitiva, la economia estadounidense ha utilizado estas innovaciones financieras a gran escala. Sin
embargo, los mencionados desbalances y los endebles resortes institucionales que regulaban las innovaciones
financieras no han trastocado el sitial en el que se apoya el délar como dinero mundial, ni a Estados Unidos

como el banquero mas importante del mundo. En los hechos, aun después de la crisis, no se han vuelto a

discutir en profundidad en los principales foros del mundo las “reglas de juego”. 3

Asi, sin una discusion sistemdtica y explicita, se fue constituyendo de facto desde antes de la gran crisis

del 2007-2008 un esquema bautizado como “Bretton Woods IT”** en el que los desbalances se presentarian
como un fenémeno de equilibrio en el que China (junto con “Asia emergente”) y Estados Unidos tendrfan
un acuerdo implicito por el cual la fijacién en los hechos del yuan al délar permite al primero mantener el
esquema de crecimiento traccionado por las exportaciones y a Estados Unidos financiar mayores niveles de
consumo a cambio de reciclar esos ddlares en activos financieros norteamericanos.

En este contexto, donde opera una suerte de “G2” compuesto por Estados Unidos y China, cabe hacer
la pregunta sobre el rol actual y el potencial horizonte de la moneda china: el yuan. Sin la aspiracién de ser
exhaustivos ni concluyentes, bosquejamos aqui brevemente algunos de los elementos que entendemos que
pueden contribuir a echar luz sobre el proceso.

Sibien China mostré altas tasas de crecimiento durante buena parte de la década de 1990y en los 2000, su
rol como lider mundial se evidencia con més nitidez a partir de las reacciones que se dispararon con la crisis
de 2007-2008. En efecto, a pesar de haber sido fuertemente castigada por la caida del comercio internacional,
China ha adoptado respuestas de estimulo mas agresivas en relacién con las de Estados Unidos y, mas aun,
con las de Europa. En este sentido, el sostenimiento de la actividad mundial en el contexto de la crisis vino en
buena medida explicado por la traccidn china, a partir de una fuerte politica de créditos y de obras publicas.
La inversién china jugé entones un rol central para apuntalar la demanda (en mucha mayor medida que el
consumo). El “paso adelante” de China se efecttia en el marco de la crisis.

En cuanto “al canal financiero”, debe tenerse en cuenta que, sobre todo a partir de la crisis, China empezé a
cobrar una mayor relevancia en las discusiones sobre el sistema financiero internacional. De hecho, en marzo
de 2009, el presidente del banco central de China, Zhou Xiaochuan, fue contundente al plantear: “E/ viejo

sistema de divisas estd obsoleto y se necesita una reforma’. 3> Asimismo, Zhou propuso en ese momento la
creacién de una “supermoneda de reserva soberana” asociada a varios paises lideres que participarian de la
canasta, propuesta que rememora la idea de Keynes para Bretton Woods: el Bancor.

Independientemente del éxito inmediato que tal apuesta haya tenido (que no fue acompafada més alld de
la adhesion de Brasil y Rusia), lo cierto es que se empezd a poner en tela de discusion el liderazgo del dolar
como dinero mundial. Y, aunque no se cred el Bancor, ni una “supermoneda de reserva” como proponia
Zhou, si se rediscutié en parte el papel de los derechos especiales de giro (DEG).

En rigor, los DEG, creados por el Fondo Monetario Internacional en 1969, podrian desempenar parte
de esas funciones de “supermoneda” si su motivacién original como reserva internacional, no cumplida
plenamente, fuera retomada. Luego de que los DEG permanecieran en buena medida adormecidos, a partir
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del ano 2009 vuelven a tener actividad y posteriormente puede constatarse una expresion del mayor peso
chino en el concierto financiero internacional al registrarse el ingreso del renminbi chino en la nueva canasta
de monedas que componen los DEG en el afio 2016. 3¢ Este ingreso supone alavez la pérdida de participacién
en la canasta por parte del yen, de la libra y del euro.

Adicionalmente, Eichengreen enumera algunos indicadores relevantes para mostrar la
7

internacionalizacién del renminbi chino:
1. El renminbi se utiliza en mas del 15 % de los acuerdos comerciales de China.
El uso del renminbi en acuerdos comerciales extraasiaticos estd creciendo: un ejemplo es que cerca
del 80 % del comercio bilateral de Alemania con China en mayo de 2013 se hizo en renminbi.
Mais de una cuarta parte de los flujos de IED hacia adentro y hacia afuera de China estdn
nominados y liquidados en renminbi.
Finalmente, una serie de bancos centrales y fondos soberanos evidentemente han diversificado sus

tenencias para incluir reservas e inversiones de renminbi o tienen planes para hacerlo. 38

Al tltimo punto (4) resefiado, podemos agregar también los swaps acordados entre el banco central chino
y otros tantos bancos centrales, como es el caso del Banco Central de la Republica Argentina, entre otros.

Recapitulando esta evidencia, podemos notar, al menos provisoriamente, ciertas diferencias respecto del
caso del yen japonés resefiado en apartados previos. En efecto, Japén no habia funcionado como banguero
mundial ofreciendo liquidez en su moneda, y habia encontrado limites a la penetracién del yen tanto en el
“canal comercial” como en el “canal financiero”. Por su parte, China parece mostrar (aun teniendo el cuidado
correspondiente que un proceso “tan fresco” exige) algunas sefiales que evidencian ciertos avances en torno
a la internacionalizacién del renminbi.

Sin embargo, no debemos dejar de considerar también las debilidades que enfrenta el renminbi. Una
de las condiciones para que el renminbi pueda avanzar en su rol financiero internacional es que no se
encuentren vigentes los controles de capital y las restricciones financieras que lo caracterizan. Eichengreen

plantea distintos caminos para que China avance con la internacionalizacién del renminbi, sin embargo, los

riesgos de una rapida apertura de la cuenta capital son importantes. 3

En efecto, una eventual depreciaciéon del délar respecto al renminbi puede constituir un problema para
China, teniendo en cuenta que sus reservas son activos denominados en su gran mayoria en aquella divisa.
De este modo, la transicién hacia un yuan fuerte no es tan claramente un proceso que “en el agregado” sea
positivo. El Dilema de Triffin hace su aparicién en escena nuevamente. Queda evidenciado que se trata de un
juego de gran complejidad, con una inmensa cantidad de tendencias, contratendencias y matices, pero, por
sobre todas las cosas, queda claro que se trata de un juego atin muy abierto.

LA CIENCIA ECONOMICA Y SUS LABORES CONCEPTUALES PENDIENTES. BREVES REFLEXIONES
A PROPOSITO DE LA ESTRUCTURA MONETARIA INTERNACIONAL

La reconstruccién que hemos hecho de los distintos regimenes monetarios nos ha permitido identificar
ciertos problemas conceptuales que, entendemos, la ciencia econdmica debe trabajar y profundizar, si apunta
a tener un pensamiento coherente e inclusivo que esté a la altura de nuestra época. No aspiramos aqui més
que a plantear concisamente estas discusiones, asi como su relevancia y potencial alcance.

En la exposicion de las principales determinaciones del patrén oro, encontramos una que la literatura
menciona y que, acaso sin detenerse lo suficiente en ella, luego no retoma. Hablamos del tratamiento
del problema de la simetria formal con que los paises miembros de este régimen monetario se vinculan
mutuamente y, sobre todo, con el mismo oro, como “autoridad superior”. En efecto, “las reglas de juego”
imperantes rigen por igual para todas las naciones: la homogeneidad formal entre ellas permite entender los
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mecanismos que conforman la “dependencia pasiva” de los miembros con respecto al mercado mundial del
oro para determinar el nivel de precios internos.

Ahora bien, al hacer la transicién hacia los regimenes monetarios posteriores, con Bretton Woods a la
cabeza (pero también luego de la caida de Bretton Woods), se presenta una evidente asizetria en el modo en
que operan y rigen las reglas de juego: el délar empezaria a ocupar un lugar de poder y privilegio que el resto
de las monedas nacionales verian en un plano de clara desventaja. Sin embargo, surge la pregunta en torno a
la génesis de ese poder'y, sobre todo, su potencial despliegue posterior. En este campo, dentro de la literatura
econdmica encontramos respuestas de tipo descriptivas o bien abordajes en los que la introduccién del poder
como un elemento relevante no se encuentra integrado conceptualmente de forma plena. 40 La jerarquia de
monedas nacionales, inseparable de la jerarquia de los Estados nacionales, se presenta de este modo como un
problema fundamental del capitalismo contempordneo. Entendemos que un abordaje integral y significativo
de estos problemas no puede eludir la vinculacién entre la zeoria del dinero y la teoria del capital.

En este sentido, encontramos una pista para vincular la teoria del dinero con la teoria del capital en el

concepto de capital diferenciado expuesto por Levin,*' que nos permite entender que la diferenciacién del
dinero forma parte del mismo proceso que la diferenciacién del capital.

La nocién de diferenciacién del capital indica que las llamadas relaciones econémicas no son relaciones
entre iguales, tal como lo concibid por siglos la teoria econdmica, sino que articulan una relacién de poder ellas
mismas. En este marco, las empresas de capital se vinculan en un mundo asimétrico y jerdrquico basado en la
facultad de algunas empresas de capital de apropiarse sistematicamente de la capacidad de innovar y, de ese
modo, imposibilitar al resto del desarrollo de esa capacidad. Se establece una relacidn polar, y no de igualdad
entre ambos tipos de empresa. Mientras que las empresas de capital potenciado tendran el poder de configurar
y reconfigurar los subsistemas de acumulacién sobre la base de su capacidad innovativa, las emspresas de capital

simple se verdn expuestas a sus designios y a esta jerarquia. 214 forma juridica que vincula empresas deja de
ser el contrato perfecto para pasar a ser el contrato de adhesién, donde la relacién de poder queda también
plasmada. Asi, la planificacién de grandes subsistemas de acumulacién por parte de un tipo de empresas pone
a otras empresas como apéndices de aquellas, como desprendimientos de una estructura que no controlan.
La cuestion en este campo serd ver quién planifica a quién.

Esta relacién jerdrquica no solo permeard en la dindmica del ambito econémico productivo “puramente
real”, sino que tendra su necesaria contrapartida en la dindmica monetaria y financiera. En este marco, los
Estados nacionales y las monedas que cada uno emite, también insertos en una estructura jerarquica, se
trenzan en relaciones de poder que ya encontramos presentes en los vinculos existentes entre empresas de
capital. De este modo, se abre un horizonte teérico que exige repensar estas relaciones de poder integralmente.
Es indudable que las fronteras entre los ambitos de “lo politico” y “lo econdémico” se vuelven cada vez miés
difusas en nuestros dias. ¥

La ciencia econémica tiene que volver a pensarse a si misma en retrospectiva y en perspectiva. Amagd con
hacerlo en distintas épocas histdricas. El cataclismo de la tltima gran crisis fue un impulso (un golpe) que
movié el avispero: tal vez genere una buena oportunidad para que “nuestra disciplina” apunte a estar a la
altura de su época.

COMENTARIOS FINALES

En el presente trabajo, nos propusimos indagar en la estructura jerarquica de monedas nacionales vigentes y
en la capacidad de una de ellas, el ddlar, de liderar el régimen monetario internacional y de cumplir funciones
propias de dinero mundial.

Con ese norte como referencia, procuramos recapitular otras fases historicas previas que permiten poner
en perspectiva la estructura monetaria y financiera jerarquica actual. Abordamos, para ello, la literatura que
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recorre los distintos regimenes monetarios relevantes de la historia capitalista reciente. Exploramos el modo
en que operaba el patrén oro y pudimos indagar tanto en sus mecanismos de ajuste como en las limitaciones
que acarreaban. Asimismo, esta reconstruccion nos permitié adentrarnos en el régimen que surge de los
acuerdos de Bretton Woods, como la fase histdrica a partir de la cual emerge y se consolida el poder del délar
en la ctspide del sistema monetario y financiero internacional. Este poder barreria con la formal simetria de
las reglas de juego que suponia el patrén oro y abrirfa una nueva era marcada por la relacién jerdrquica y de
poder entre las monedas nacionales y los Estados nacionales.

A partir de la caida de Bretton Woods, reconstruimos las renovadas problemdticas que surgieron y la
especificidad del régimen monetario que sigue manteniendo al délar en un lugar de privilegio. Para ello,
abordamos la literatura que busca dar cuenta de las condiciones que deben cumplir las monedas nacionales
para funcionar como dinero mundial y, sobre esta base, revisamos el caso del yen japonés en la década de 1980
como potencial competidor del délar en este campo.

La caracterizacién del régimen monetario y financiero vigente nos obligé a recorrer los intentos actuales
de comprender los denominados desbalances globales, los roles diferenciados entre los bancos centrales hoy
(para el manejo de reservas internacionales, por ¢jemplo) y la vinculacién que ello tuvo con el estallido en
2007-2008 de la gran crisis econémica. Sobre esta base, pusimos en perspectiva el presente dominio del délar
en el sistema monetario internacional y el avance (con limitaciones) del yuan chino en la disputa por ese rol.

Finalmente, a partir de la recapitulacién emprendida, procuramos bosquejar algunos problemas
conceptuales que, entendemos, deben ser retomados por la ciencia econdmica si pretende estar a la altura de
su época histérica.
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