Hilando fino: Doélar y politica

MONICA PERALTA RAMOS :: 23/05/2024
Declaraciones de altos funcionarios del FMI, ignoradas por los medios, visibilizan las
causas de los problemas que aquejan al mundo y especialmente a los paises de la periferia

El mundo ha alcanzado un grado de integracion econdmica, financiera, politica y
comunicacional de indole inédita en la historia de la humanidad. En este contexto, los
acontecimientos parecen seguir una dinamica "natural": surgen de la nada eterna, se
agolpan por un instante ante nuestros ojos y luego desaparecen sin dejar rastros.

Este vértigo entroniza el agujero de la memoria cultivado asiduamente en Occidente con un
relato oficial que busca reproducir el statu quo, sembrando desinformacion y fake newsy,
siguiendo el viejo principio de "dividir para reinar", fragmentando a los individuos en mil
pedazos. Estas divisiones multiplican el frenesi de una competencia que, yendo a la yugular,
detona miedo y odio hacia un enemigo interno/externo que "viene por todo". Estos
sentimientos primarios bloquean la capacidad de reflexion sobre las causas profundas de lo
que acontece. Ocurre que estas causas, lejos de ser naturales y eternas, son el resultado de
relaciones de poder y, en tanto tal, pasibles de ser transformadas.

No todo lo que sucede tiene la misma importancia para el presente y el futuro de los
individuos y de las sociedades. Sin embargo, muchas veces un hecho aislado y remoto
contribuye a iluminar por un instante la logica que subyace al fluir de eventos fortuitos,
conectando asi lo que ocurre en nuestra realidad inmediata con lo que pasa en un escenario
internacional que parece cada vez mas distante. Estos hechos adquieren incandescencia
porque revelan las raices del caos que impregna al mundo: una estructura de poder global
que engendra relaciones de fuerza cada vez mas antagonicas. Cuando esto ocurre, el trajin
de lo cotidiano adquiere un sentido nuevo.

Algo de esto parece haber ocurrido por estos dias con algunas declaraciones de altos
funcionarios del FMI que contribuyen a visibilizar las causas de los problemas que aquejan
al mundo y especialmente a los paises de la periferia. Ignoradas por los medios, las redes y
los "expertos" de la economia y la politica mundial, estas declaraciones exponen la esencia
del sistema monetario global y permiten comprender las implicancias de politicas que, en
distintas partes del mundo, imponen el reinado del dolar.

El FMI y la fragmentacion del sistema monetario global

Gopinath, la segunda autoridad del FMI, puso recientemente el dedo en la llaga que perfora
un orden global regido durante décadas por los EEUU al advertir que "los lazos de la
economia global estan cambiando en formas no vistas desde el fin de la Guerra Fria (...) los
paises estan reconsiderando a sus socios comerciales segun sus intereses econdmicos y de
seguridad nacional (...), estan reevaluando su estrecha dependencia del ddlar en sus
transacciones y reservas internacionales". La consecuencia de esto, segun Gopinath, es una
creciente fragmentacion de la economia y del sistema monetario global y la emergencia de
tres bloques: uno préximo a los EEUU, otro cercano a China "y otro de paises no alineados
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(...) que juegan un rol crecientemente friccional (...) inexistente en la época de la Guerra
Fria".

Gopinath reconoce asi la emergencia de un mundo multipolar que desafia a la hegemonia
global de los EEUU y de su moneda: el ddlar, y advierte que "si esta tendencia continua,
podriamos ver una amplia retraccidn de las reglas globales y consecuentemente un
significativo retroceso de los logros obtenidos con la integracién economica (global)". Esto
no es poca cosa: para el FMI las "reglas globales promueven la estabilidad financiera y la
cooperacion monetaria esenciales para el aumento de la productividad y el bienestar
economico de los paises". No aceptarlas constituye un peligro para la existencia del sistema
monetario global y para rol que el FMI juega en este. Para evitar esto, Gopinath promueve
un "método pragmatico" de reconstruccion de confianza entre los paises, abriendo lineas de
comunicacion y evitando las consecuencias negativas de politicas adoptadas
unilateralmente, especialmente de aquellas destinadas a la industrializacion de los paises.

La esencia del problema radica en que esta fragmentacion mundial "arriesga con provocar
una disrupcion del sistema de pagos global, del mercado de capitales y de la actividad
econdmica global". Amenaza asi la existencia del sistema monetario internacional que hoy
tenemos y "al rol principal que en este ejerce el FMI: el de "ser su guardian". Para impedir
este desenlace, el FMI colabora con el BIS (Bank of International Settlements, el Banco
Central que nuclea y regula los bancos centrales del mundo), evaluando los desafios
técnicos y politicos de las monedas digitales emitidas por mas de un centenar de bancos
centrales del mundo y por algunos sectores privados [1]. Asimismo, provee asistencia
técnica a sus paises miembros en el desarrollo de esta digitalizaciéon y avanza en el
desarrollo de un conjunto de reglas del juego y sistema de monitoreo que permitira evitar la
ruptura del actual sistema internacional de pagos y la consiguiente inestabilidad financiera
internacional. Se trata de "incluir a todos" y poner fin a la multipolaridad que fragmenta al
mundo. Esta es impulsada por los BRICS, esa asociacion de paises que, liderados por Rusia
y China, busca afianzar relaciones comerciales y financieras al margen del ddlar con el
objetivo de evitar las sanciones economicas de EEUU y del FMI y poder asi desarrollar sus
economias de acuerdo con sus intereses nacionales.

Asi, el FMI reconoce que es una pieza central de un sistema monetario global que esta
amenazado por los que cuestionan el rol del ddlar y por lo tanto a la hegemonia global
estadounidense. Definiéndose como el "guardian" de este sistema monetario, el FMI
emprende el camino de aggiornarlo a las nuevas tecnologias de la digitalizacién financiera.

Digitalizacion y rol de ddlar

Existen, sin embargo, divergencias regulatorias y de estandares tecnoldgicos para la
digitalizacion monetaria elaborados en distintos paises y bloques de paises y, especialmente,
en China, Europa y los EEUU. Esto ya ha dado lugar a la formacion de grupos de paises que
operan con monedas emitidas por sus bancos centrales (CBDC) y son solo operables dentro
de bloques de paises "amigos". Asi, los CBDC no resuelven el problema de la fragmentacion,
mas bien contribuyen a profundizarlo.

Asimismo, la emisién de un CBDC por parte de los EEUU esta trabada por una pugna
creciente entre la Reserva Federal, los grandes bancos, algunas corporaciones tecnologicas,
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legisladores y sectores politicos, en torno a cdmo concretar la digitalizacion futura de todas
las transacciones financieras y al rol que jugaran en esta las criptomonedas emitidas por
privados y especialmente las stablecoins, que en un 98.8% estan referenciadas al ddlar y
constituyen una alternativa al dodlar digital que eventualmente sera emitido por la Reserva.
La cuestion de quién emitira ddlares, quién controlara las transacciones financieras y como
se hard esto ultimo agita la politica estadounidense desde que asumié Biden el gobierno y
estas turbulencias se profundizan en visperas de una nueva eleccidn presidencial.

Pareciera pues que la digitalizacion del sistema monetario global es un camino de
resultados inciertos en lo que hace a su capacidad para eliminar los desafios a la estabilidad
del sistema monetario global, a las funciones del FMI en este y al rol del délar como moneda
de reserva internacional. Si bien la mayoria de las transacciones financieras mundiales
todavia se hacen con esta divisa, las reservas en esta moneda vienen cayendo gradualmente.
Segun el FMI: de representar un 70% del total de reservas globales en el 2001, el ddlar
paso a representar el 59% en el 2023. La intensificacion de los conflictos geopoliticos
globales en los tultimos tiempos ha acelerado el desarrollo de transacciones financieras y
comerciales fuera del drea del dolar, ya sea en monedas locales y/o multiples CBDC
"amigos", por lo que la fragmentacion del sistema monetario global parece profundizarse.

Dolar, crisis financiera, petroleo

Por otra parte, hay otros factores que amenazan la estabilidad del sistema monetario global.
Entre estos, crece la posibilidad de una nueva crisis financiera internacional fogoneada por
crecimiento sin limites del endeudamiento estadounidense publico y privado. La corrida
bancaria del afio pasado fue contenida por la Reserva, pero sus causas no han sido resueltas
y ahora amenazan a otros bancos. Luego de 11 meses de suba consecutiva de las tasas de
interés por parte de la Reserva, la deuda "no realizada" en el balance contable de los bancos
continta creciendo. A esto se suma la existencia de 1.9 billones de ddlares de
endeudamiento al limite del default ligado a negocios inmobiliarios de los bancos
comerciales, especialmente de los regionales. Esto ocurre ademas en un contexto de
enorme endeudamiento de las familias que hoy asciende 17.5 billones de dolares: 70% de
este obedece a hipotecas. A esto se suma otro tipo de deuda que crece rapidamente y es de
indole explosiva: la "deuda fantasma" contraida a través del "compre hoy y pague maiiana",
un sistema de endeudamiento en cuotas que crece imparable alentado por la inflacién y el
deterioro del poder adquisitivo de los salarios.

Estas circunstancias marcan la trampa en la que se encuentra la Reserva: la necesidad de
impedir el descontrol de la inflacién aumentando las tasas de interés y la necesidad de
evitar que esto ultimo detone el enorme endeudamiento estadounidense. Esto ocurre en
circunstancias en que el precio de la energia se ha convertido en un componente decisivo de
la inflacion y depende de factores sobre los cuales la Reserva no tiene incidencia alguna.
Entre estos factores hay uno que ha permanecido invisibilizado hasta ahora: la enorme
dependencia de fuentes de energias fosiles no renovables, cuya productividad se agota
paulatinamente.

En los EEUU, la produccion de energias no convencionales representé el 75% del aumento
de la produccion de petréleo a lo largo de los ultimos 15 afos y ha sido crucial para su
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transformacion en el 2020 en exportador neto de petroleo, por primera vez desde 1949. En
los tltimos tiempos hay indicios de que esta produccion no convencional ha encontrado su
limite: cada afo que pasa, la productividad de los pozos declina mas rapido. En el pasado, la
caida de la productividad de "miles de pozos viejos" ha sido ocultada por el rapido aumento
de la productividad de los pozos nuevos y la industria no convencional ha casi duplicando la
produccion promedio de los pozos a lo largo de la ultima década. Sin embargo, ahora se
observa un aceleramiento en la caida del rendimiento. Se prevé que esta caida aumentara
en intensidad porque cada pozo nuevo que se agrega a una seccion determinada aumenta el
ritmo de declinacion de la produccion en toda esa seccion. Luego de afios de intenso
desarrollo, la vasta mayoria de los pozos nuevos estan cerca de los viejos, que han vaciado
el reservorio circundante, reduciendo asi la produccién de los nuevos. Esto ocurre en todas
las dreas explotadas, pero afecta especialmente al Permian Delaware Basin. Se cree que
esto tendra gran impacto a corto plazo sobre los precios de la energia en los EEUU. A esto
se suma el impacto que tienen sobre el precio de la energia las guerras en Ucrania y en el
Medio Oriente que, lejos de amainar, parecen intensificarse al calor de conflictos
geopoliticos que no admiten solucion negociada.

Mientras tanto, la semana pasada los Presidentes de China y Rusia se encontraron para
estrechar su alianza estratégica y reafirmar, entre otras cosas, su apoyo total a la
construccion de un mundo multipolar basado en la democratizacion de las relaciones
internacionales, el derecho de todos los paises a elegir su modelo de desarrollo econémico y
politico de acuerdo con los intereses de sus pueblos y el repudio a un orden global basado
en un poder hegemdnico y sanciones unilaterales

[1] Estas monedas, llamadas en lo que sigue CBDC (Central Bank Digital Currency), son
emitidas por los bancos centrales y pueden o no ser interoperables entre si.
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