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Introduccion

Es bien conocido el intenso debate actual acerca de la hegemonia de Estados Unidos en
el escenario mundial. Asi, es usual leer y escuchar términos como “recomposicion de la
hegemonia”, “hegemonia compartida”, “transicion hegemanica”, “crisis de hegemonia”,
entre otros. Segun Zbigniew Brzezinski, el poder econémico es una de las cuatro
dimensiones claves del poder hegemoénico®. A su vez, las relaciones monetarias y
financieras internacionales, foco de atencion del presente trabajo, son uno de los
elementos que conforman ese poder econdmico y es una de las areas en las que se centra
hoy la discusion acerca de la posicién hegemdnica de Estados Unidos.

Con esta investigacion, se pretende analizar como la politica econémica implementada
durante la administracion de George W. Bush, entre 2001 y 2008, condujo a un mayor
deterioro de la hegemonia de Estados Unidos en el sistema monetario y financiero
internacional. Para ello, se inicia con un breve recuento de los antecedentes,
considerando que las tensiones que sufre Estados Unidos en esta &rea no se inician con
Bush, sino que se han desarrollado por mas de un cuarto de siglo, a partir de la
configuracién que adoptd el sistema después del colapso de los acuerdos de Bretton
Woods.

En un segundo momento se analizan los impactos gue tuvo la combinacion de politicas
econdmicas implementadas por esa administracion, en términos de agravamiento de la
situacion de desbalances de pagos que caracterizan el orden monetario y financiero en la
actualidad. También se aportaran elementos para argumentar la idea de que la absorcién
continua de recursos externos y la tolerancia de un creciente endeudamiento para
mantener su dinamica expansiva, ha ido erosionando visiblemente la posicion
dominante de Estados Unidos, lo que podria describirse como un “efecto bumeran”. Tal
afirmacion se basa no sélo en la evidente insostenibilidad de tal patron de desarrollo,
sino también en los costos y consecuencias negativas que ya esta teniendo y podria
tener en el futuro.

Se finaliza con un examen de las manifestaciones que esta teniendo la crisis econémica
actual y sus posibles salidas, las que se prevé, elevaran las tensiones que sufre el
dominio de Estados Unidos en el sistema monetario y financiero internacional.

I- Antecedentes: hegemonia monetario- financiera y desbalances globales a fines
del siglo XX

Durante la Conferencia celebrada en Bretton Woods en el afio 1944, se institucionalizé
un Sistema Monetario Internacional (SMI) que reflejaba claramente, como habia
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guedado conformada la distribucién de poderes a nivel internacional después de la
guerra. Estados Unidos, devenido la potencia hegemonica absoluta, detentaba el ddlar
norteamericano, moneda centro del sistema y Unica moneda convertible oficialmente
con relacion al oro a nivel internacional. El resto de los paises, en lugar de atesorar oro
como activo de reserva, pasaron a mantener directamente la moneda estadounidense, lo
cual aseguré la hegemonia norteamericana en el campo monetario-financiero.
Asimismo, Estados Unidos contaba con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el
Banco Mundial (BM), instituciones que defenderian y administrarian el sistema,
asegurando que sus politicas fueran funcionales a los intereses del hegemon.

Cuando en 1971, el SMI se hizo insostenible por la contradiccion entre confianza y
liquidez que su propia configuracién generaba?, Estados Unidos cancel6 unilateralmente
la convertibilidad del délar en oro. El colapso del SMI de Bretton Woods y la
declinacion de la preponderancia del dolar, reflejaban en dltima instancia, que el
predominio industrial de Estados Unidos habia decaido relativamente, en comparacion
con el de Europa y Japon.

Aunque con menos ventajas relativas, Estados Unidos siguié siendo la economia
industrializada lider y Nueva York, el principal centro financiero, lo que indujo a los
paises a mantener una porcion sustancial de sus reservas en dolares. Asi, el SMI se
convirtié en un puro patron doélar, al sustituir esta moneda al oro como principal activo
de reserva internacional, devenir principal medio de pago y no existir otra moneda
internacional que pudiera rivalizar con él.

Al eliminarse la vinculacion del doélar con el oro e instituirse un sistema de tipos de
cambio flexibles desde 1976°, Estados Unidos ya no tenia limites para su expansion
monetaria, podria producir millones y millones de dolares, que serian aceptados como
reservas por el resto del mundo. Asi, “la Reserva Federal devino en un banco central
mundial no oficializado, proveyendo reservas, ofertando la unidad de cuenta y, algunas
veces, actuando como prestamista de ultima instancia” (Mundell, 2009). Esta
caracteristica del actual SMI, es uno de los factores que ha posibilitado que por
alrededor de treinta afios la economia norteamericana se haya expandido, gracias a
elevados niveles de consumo e inversién, que han sido financiados sin dificultad por el
resto del mundo, avido por obtener cada vez mas activos en dolares.

Si bien en los sesenta, Estados Unidos era el principal acreedor a nivel internacional, esa
situacion se ha modificado radicalmente. Como resultado de procesos internos y
externos, que se han desarrollado por décadas, actualmente es esa la economia mas
endeudada a nivel mundial. Esta situacion se refleja en el elevado déficit de cuenta
corriente de la balanza de pagos, el cual expresa la diferencia entre el ahorro bruto de
una economia (ahorro del sector privado y el sector publico) y sus gastos de inversion.
Asi, sistematicamente el ahorro generado por los sectores publico y privado en Estados
Unidos no ha alcanzado a cubrir los gastos de inversion, registrandose crecientes
déficits en la cuenta corriente®,

Durante la década del ochenta, la inversion mostré una tendencia ligeramente
decreciente en relacion con el Producto Nacional Bruto (PNB) norteamericano, pero
esta fue mucho menos significativa que el decrecimiento experimentado por la tasa de
ahorro privado, principalmente debido al descenso del ahorro de los hogares. La
disminucion del ahorro de los hogares estuvo muy vinculada con el nuevo enfoque de



politica econémica implementado durante la administracion del presidente Ronald
Reagan, conocido como “reaganomics”, el cual preveia una reduccién impositiva, una
politica de restriccion monetaria, la disminucién de los gastos publicos y la eliminacion
de los “excesos” del intervencionismo y la regulacion estatal.

El bajo nivel de la tasa de ganancia no propicié la expansion de la inversion, por lo que
la rebaja impositiva favorecié una espiral de consumo que redujo significativamente el
ahorro personal. Asi, fue el dinamismo del consumo lo que provoco que, desde
mediados de la década, el ahorro privado no fuera suficiente para financiar la formacion
de capital.

Aunque, originalmente, el programa econémico de Reagan preveia la contraccién de los
gastos federales, a partir de la recesion econémica de 1982, se produjo un ascenso
acelerado de los egresos y las asignaciones militares. EI aumento de las asignaciones
para gastos militares no respondia Unicamente a la necesidad de impulsar la economia,
sino también a la necesidad de reafirmar la supremacia norteamericana. La doctrina de
la “reversion del comunismo”, favorecid asi el desarrollo y construccion de armamento
militar y nuevos avances en la carrera armamentista.

El débil aumento de los ingresos fiscales en combinacion con la elevacion de los gastos,
se reflejo en déficit fiscales significativos que reforzaron la insuficiencia del ahorro
nacional. La expansion experimentada por la economia partir de 1983, ocurri6 entonces
a costa de una brecha creciente entre la disponibilidad de recursos y su utilizacion y de
la generacion de los llamados “déficit gemelos™.

El déficit de cuenta corriente constituye el indicador representativo por excelencia de
esta brecha, que fue cubierta por flujos financieros externos. La recepcion sucesiva de
financiamiento desde el exterior, dio lugar a que en 1986, la economia norteamericana
registrara un saldo negativo en la Posicion de la Inversién Internacional Neta (PIIN)®,
por primera vez en mas de 6 décadas, revirtiéndose la posicion acreedora que mantenia
el pafs desde 1914’

Con el Acuerdo Plaza, en 1985, los paises del G-5% convinieron en intervenir de forma
conjunta en los mercados cambiarios, para depreciar el délar e inducir una reduccion del
déficit comercial de Estados Unidos. La interdependencia creciente de la economia
mundial y la posible transmision hacia otras economias desarrolladas de efectos
adversos derivados de desequilibrios en los mercados internacionales, favorecié esta
accion de coordinacion de politica, que so6lo habia ocurrido antes de manera
excepcional.

Durante la década del noventa, el déficit de cuenta corriente retomo un progresivo
deterioro. Uno de los factores que favorecio este hecho fue la reversion de la tendencia
ligeramente decreciente que habia mostrado la tasa de acumulacion en los ochenta. La
formacion bruta de capital fijo mostré un crecimiento significativo entre 1991 y 2000,
basado fundamentalmente en el dinamismo de la inversion en equipamiento y software.
Esto estuvo muy vinculado con el auge del sector de las tecnologias de la informacion y
las comunicaciones, el cual afianzé los cambios que se venian produciendo, desde los
ochenta, en la estructura tecno- productiva del pais.



Los avances tecnoldgicos también propiciaron el desarrollo de los mercados financieros
mediante la creacidn de novedosos instrumentos de inversion, el surgimiento de nuevas
instituciones financieras y la masificacion del uso de Internet. Estos elementos, junto a
la desregulacion creciente, implicaron que cada vez mas hogares e individuos
participaran en los mercados financieros, principalmente el mercado de valores. Las
ganancias obtenidas en el mercado accionario contribuyeron a la explosion del consumo
y, con ello, a la contraccion de la tasa de ahorro personal, de 7,3% en 1991, a sélo 2,3%
en el 2000. Como resultado, el ahorro privado descendi6 hasta 13,5% del PNB en ese
mismo afo.

Asi, el dinamismo de la inversion, en combinacion con el reforzamiento de la tendencia
a la baja del ahorro privado, ocasion6 que este ultimo fuera cada vez mas insuficiente
para cubrir las necesidades de acumulacion de la economia. Se debe agregar que, en este
periodo, se redujeron paulatinamente los déficits fiscales® con lo que el sector publico
super0 su situacion de desahorro, pero esto no logré compensar los efectos negativos
del decrecimiento del ahorro privado. Como consecuencia, se mantuvo la diferencia
entre la disponibilidad de recursos y su utilizacion y el déficit de la cuenta corriente.

La afluencia de capital externo necesaria para cubrir los elevados niveles de inversion,
profundizo el caréacter deudor de la economia norteamericana, elevando la relacion entre
el endeudamiento externo (segin la PIIN) y el PIB hasta un 14% en el afio 2000, en
comparacion con el 3% que registraba en 1990 (Gréafico 1).

Grafico No. 1. EE.UU.: Posicién de la Inversion Internacional Neta en relacion con el PIB
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Fuente: Elaborado por la autora a partir de Jackson, 2007.

A pesar de que el déficit de cuenta corriente ascendia anualmente, la administracion de
William Clinton consideraba que ese no era un problema si reflejaba un alto nivel de
inversion productiva, mas que sélo un bajo nivel de ahorro. Se consideraba que el
rapido crecimiento de la productividad y la economia en general, financiados por capital
externo, harian posible repagar facilmente esas obligaciones en el futuro. Estas
percepciones eran favorecidas por el favorable desempefio macroeconémico que
caracteriz6 a la economia norteamericana durante los noventa a partir de una baja
inflacion, bajas tasas de interés y altas tasas de crecimiento. Sin embargo, la
administracion no valord que el crecimiento sostenido del déficit y las obligaciones



externas podrian llevar a estas variables a un nivel de insostenibilidad preocupante, tal y
como sucederia afios mas tarde.

Desde una perspectiva global esto significaba un enorme desbalance, pues la
contrapartida del déficit corriente de Estados Unidos, eran los superdvits externos de
China, Japon, Alemania y el resto de los paises superavitarios. Tal situacion, vigente
hasta la actualidad, ha estado determinada por la posicion hegemdnica de Estados
Unidos en el terreno monetario y financiero, que le ha permitido, al detentar la moneda
de reserva predominante, tener la capacidad de vender casi ilimitadamente activos
denominados en dolares, respaldando su expansion econdémica. Sin embargo, la
hegemonia monetario- financiera norteamericana ha operado también en otros niveles,
que complementan al anterior y que han favorecido que Estados Unidos haya vivido
mas all& de sus posibilidades en los Gltimos tres decenios.

Uno de esos niveles es el papel de liderazgo que ha desempefiado Estados Unidos en el
desarrollo del proceso de globalizacion financiera, referido a la creciente
interpenetracion e integracion de los distintos mercados financieros internacionales.
Este proceso basado en los trascendentales progresos en las tecnologias de la
informacion y las comunicaciones, en la desregulacion financiera, en particular la
reduccion de los controles gubernamentales sobre los mas diversos ambitos del
funcionamiento de dichos mercados y en la apertura de la cuenta de capital, le ha
conferido una extrema libertad de movimiento a los flujos financieros internacionales.

Al mismo tiempo, el sistema financiero internacional ha pasado de un patron de
financiamiento fundamentalmente bancario, a otro fundamentalmente bursatil'®, se ha
introducido un nimero importante y creciente de innovaciones financieras, con nuevos
productos y también nuevas estrategias para la colocacion y circulacion de los mismos,
y han emergido inversores institucionales (compafiias de seguros, cajas de pensiones o
fondos de inversion) con una creciente participacion en los mercados financieros. Todos
estos elementos, han propiciado la expansién financiera o financiarizacion, como uno de
los rasgos dominantes de la economia mundial contemporanea, expresada en el rapido
crecimiento del crédito, de las actividades financieras y de la especulacion.

El hecho de que la economia norteamericana haya estado en el centro mismo de todas
estas tendencias, le ha permitido no s6lo promoverlas, sino también absorber la mayor
parte de la masa financiera que se moviliza en los mercados internacionales,
respaldando asi su crecimiento.

Indudablemente, la preponderancia de Estados Unidos dentro de las dos principales
instituciones financieras internacionales, ha sido otro de los niveles en los que se ha
manifestado su hegemonia financiera. En particular el FMI, establecido originalmente
para administrar el sistema de tipos de cambios fijos de Bretton Woods, se convirtid
luego en el principal vehiculo para imponer, amparados por la critica situacion de
endeudamiento de muchos paises subdesarrollados, los programas de ajuste estructural.
Estos programas, alineados con lo que luego se esquematizaria en el decalogo del
Consenso de Washington™, no eran sino una respuesta orgénica, coherente y necesaria
de los centros de poder, al proceso objetivo de la globalizacion (Quintela, et al, 2000).

Estas politicas de liberalizacion, desregulacion y apertura explican en parte el
significativo papel que juegan muchos paises subdesarrollados en el financiamiento del



déficit de cuenta corriente de Estados Unidos. La liberalizacion financiera externa
promovida amplifico la integracion de los mercados emergentes a los mercados de
divisas y de capital, facilitando la transferencia de ahorros desde el Sur, hacia el Norte, a
través de los mas diversos instrumentos: compras de bonos del Tesoro norteamericano
por bancos centrales de paises subdesarrollados, inversiones de agentes privados en los
mercados de capital norteamericanos, entre otros.

En definitiva, la economia norteamericana llega al siglo XXI con las favorables
expectativas creadas por toda una década de expansion basada en la “nueva economia”,
pero acumulando un significativo déficit de cuenta corriente y un importante volumen
de obligaciones externas.

II- La politica econémica durante la administracion Bush y el deterioro de los
desbalances

En enero del afio 2001, George W. Bush asume la presidencia de Estados Unidos y ya
en marzo se iniciaba una recesion que, antecedida por el estallido de la burbuja
especulativa de las tecnologias de la informacion y las comunicaciones, puso fin a la
prolongada expansion de los afios noventa. Luego, la incertidumbre generada por los
ataques terroristas del 11 de septiembre del 2001, contribuy6 a agravar el panorama,
profundizando la debilidad de los principales indicadores econémicos.

La nueva administracion enfrentd el proceso recesivo con una combinacion de
estimulos monetarios y fiscales. La Reserva Federal redujo la tasa de interés de los
fondos federales hasta ubicarla en un 1%, el nivel més bajo desde 1958, el cual se
mantuvo hasta mediados del 2004. Las bajas tasas de interés, junto al boom especulativo
del mercado inmobiliario, favorecieron el dinamismo del consumo, al abaratarse el
financiamiento hipotecario. Muchas familias se vieron incentivadas a solicitar créditos
con bajos intereses y utilizando como garantia el alto valor de sus casas. Esto les
permitia incurrir en un nivel de gastos que, en muchos casos, superaba sus ingresos y
como consecuencia, se registré una expansion significativa del endeudamiento de las
familias norteamericanas. Se estima que en el 2007, el 80% de la deuda de los
consumidores norteamericanos correspondia a créditos hipotecarios (Marti, 2008). Asi,
el ahorro privado mantuvo una tendencia descendente a pesar de la mejoria
experimentada por el ahorro generado en el sector empresarial, y no result6 suficiente
para cubrir la inversion bruta. Sin embargo, a diferencia de los afios noventa, la
situacion fiscal contribuyo a agravar el déficit de recursos del pais.

La administracion Bush se caracterizd por los sucesivos recortes de impuestos y los
crecientes gastos publicos justificados con la llamada “guerra antiterrorista”. A partir de
la aprobacién congresional de tres leyes entre 2001 y 2003"2, la tasa impositiva efectiva
disminuyd para todos los grupos de ingresos. Estas medidas, que persistiran hasta el
2011, fueron fuertemente criticadas por importantes economistas, incluyendo algunos
de los consejeros econdmicos de la administracion, considerando que reducirian los
ingresos fiscales y con ello la capacidad del gobierno para financiar la Seguridad Social,
el Medicare e inversiones imprescindibles en los sistemas educativo, sanitario, de
infraestructura, entre otros.

Asimismo, los gastos de defensa y seguridad nacional, principalmente a partir de las
guerras en Irak y Afganistan, generaron gastos que se estimaban ascendentes a 800 mil



millones de délares en el 2006. Como consecuencia, el superavit fiscal de 2,4% del
PIB heredado de la administracion Clinton, se revirtié hasta alcanzarse un déficit de
3,6% en el 2004. Si bien el déficit fiscal descendio entre el 2005 y el 2007, esto
respondio s6lo a un aumento de los ingresos en correspondencia con el aumento de las
ganancias empresariales y del ingreso de los grupos sociales de mayor renta. El hecho
de que los gastos publicos aun superaran a los ingresos y de que la deuda publica
ascendiera por dia'®, acentuaba la insuficiencia de recursos internos de la economia y la
necesidad de recibir capital desde el exterior.

De esta forma, durante el doble mandato de George W. Bush, la brecha entre el ahorro
nacional y la inversion alcanzé un nivel record registrandose un déficit de cuenta
corriente, ascendente a 731 mil millones de ddlares en el 2007 (Grafico 2).

Gréfico 1. EE.UU.: Balance de Cuenta Corriente (1980- 2007)
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Fuente: Elaborado por la autora a partir de Council of Economic Advisers, 2009.

Tal insuficiencia de ahorro interno fue cubierta practicamente sin dificultades con
recursos financieros externos. Esto significa que Estados Unidos fue capaz de sostener
un elevado nivel de demanda interna, gracias a que los inversores estuvieron dispuestos
a proveerle el financiamiento externo necesario para cubrir su déficit de ahorro. Asi, afio
tras afo, acumularon obligaciones financieras con el exterior, hasta la extraordinaria
cifra de 2,4 millones de millones de dolares, equivalentes al 19% del PIB en el 2007
(Jackson, 2008)".

Entre las principales economias superavitarias y, por tanto, acreedoras de Estados
Unidos, se encuentran algunas de la region de Asia oriental (Singapur, Corea del Sur,
Tailandia, Malasia, entre otras). En muchas de ellas, el FMI impulsé, como respuesta a
la crisis financiera de fines de los noventa, una estrategia de desarrollo guiado por las
exportaciones. El logro de ese objetivo y los consecuentes superavits de cuenta
corriente, ocasionaron que estos paises acumularan altos niveles de reservas de divisas.
Estas ultimas, también se han visto incrementadas debido a que para promover las
exportaciones, estos paises debian garantizar una de las recomendaciones del Consenso
de Washington: tipos de cambios competitivos.

Inicialmente, estas economias fijaron la paridad de sus monedas implicita o
explicitamente con el dolar, a valores bastante bajos. Luego, han tratado de evitar la



apreciacion de sus tipos de cambio, mediante la intervencion de las autoridades
monetarias en los mercados cambiarios y la absorcion de una porcion significativa de
las afluencias de capital externo, en forma de reservas de divisas internacionales. China
y la India, han seguido una estrategia similar pero mas como respuesta a sus propias
definiciones de politica econdmica, que por presiones externas.

Es asi que las politicas del FMI, en algunos casos, y las estrategias domésticas de
desarrollo, en otros, han configurado una situacion en la que la acumulacion de reservas,
principalmente mediante la compra de activos financieros norteamericanos'®, resulta
clave para los propios intereses de los paises asiaticos: evitar la apreciacion cambiaria
para impulsar las exportaciones y el crecimiento del producto. Pero, al mismo tiempo,
esto beneficia a los intereses de Estados Unidos, pues se han convertido en sus
principales acreedores, al proveerle financiamiento barato, contribuyendo al sostén del
desequilibrio mundial expuesto antes.

En el periodo también adquirieron mayor relevancia como acreedores de Estados
Unidos, algunos paises exportadores de petréleo, principalmente de Medio Oriente,
quienes llegaron a registrar un superavit en délares mayor que el de las economias
emergentes de Asia, como consecuencia de los significativos ingresos que facilitaron
los elevadisimos precios del petréleo registrados desde 2003. Un informe del
Departamento del Tesoro publicado en el 2006, estimaba que los paises de la OPEP
habfan obtenido ganancias extraordinarias de 1,3 billones de délares desde 1998'". Una
gran parte de estas ganancias han sido invertidas en Estados Unidos, ya sea en acciones
de empresas, el mercado inmobiliario u otros instrumentos. Precisamente, este grupo de
paises se ubica entre los cuatro principales tenedores de bonos del Tesoro.

A inicios del 2002, comenzé a registrarse una gradual depreciacion del délar. Esta
pérdida de valor estuvo directamente vinculada con la excesiva oferta de activos
financieros norteamericanos en los mercados internacionales, para cubrir el déficit de
recursos internos. Al iniciarse la depreciacion, la administracion Bush aceptd este
proceso y varios funcionarios declararon que las tasas de cambio debian ser
determinadas por el mercado y que no tenian la intencidn de intervenir para revertirla.
Esta posicidn respondia a los potenciales beneficios que un menor valor del dolar
acarrearia para el sector manufacturero estadounidense al abaratar sus producciones,
que no podia competir, por ejemplo, con las manufacturas provenientes de China, donde
el costo de la mano de obra era muy inferior al de Estados Unidos. Ademas,
contribuiria al ajuste de la cuenta corriente, al hacer mas competitivas las exportaciones,
disminuyendo el valor de las obligaciones externas y, con ello, el deterioro de la
confianza en su poderio econémico.

A pesar de la gran acumulacién de obligaciones externas, la depreciacién fue gradual y
sin movimientos desordenados, en parte por las masivas intervenciones de las
autoridades monetarias de diversos paises, principalmente asiaticos, para evitar la
apreciacion de sus monedas, mantener la competitividad y el valor de los activos
norteamericanos en su poder, en linea con la relacion de interdependencia descrita antes.

Asi, se sucedieron las presiones del gobierno norteamericano sobre las autoridades
chinas, principal contraparte del déficit norteamericano, para que dejaran de intervenir,
flexibilizando su régimen cambiario y permitiendo que el yuan se apreciara frente al
délar. Estados Unidos esperaba que una apreciacion del yuan, contribuyera a la



disminucion del superavit comercial que China registraba frente a ellos. Tanto el propio
Presidente Bush, como el Secretario del Tesoro John Snow, el Congreso y el Senado
norteamericanos presionaron insistentemente para exigirle a Beijing un cambio en su
politica cambiaria. En abril del 2005, el Senado llegé a votar a favor de considerar una
ley que amenazaba a China con un arancel de 27,5% sobre todas sus exportaciones a
Estados Unidos, si no permitia la flotacion del yuan.

Los resultados de estas acciones fueron practicamente nulos, por lo que la
administracion en su segundo mandato, cambid su tactica de presiones publicas por la
de la diplomacia privada, y el foco exclusivo en la tasa de cambio, por la necesidad de
un conjunto coordinado de ajustes de la politica econémica china, como por ejemplo, el
desarrollo de sus mercados financieros (Eichengreen, et al, 2007). El gobierno
norteamericano recibio la revaluacion del yuan de 2,1% efectuada en julio del 2005 por
el gobierno chino, como un dividendo de su intensa campafia.

Japon también fue objeto de reclamos por parte de Estados Unidos, debido a sus
continuas intervenciones para mantener bajo el valor del yen. Tanto los senadores de
importantes estados productores de automdviles, como los propios ejecutivos de las
mayores empresas, presionaron al ejecutivo para que reprendiera al gobierno japonés e
introdujera iniciativas legislativas que condujeran a los japoneses a permitir la
apreciacion del yen y a abrir su mercado a los productos norteamericanos.

Asimismo, la administracion acogio con entusiasmo la convocatoria del FMI para una
Iniciativa de Consultas Multilaterales en el 2006, en la que los principales actores
econdmicos internacionales acordarian un paquete de politicas para lograr un ajuste
gradual de los desbalances globales. Todos los principales acreedores y no sélo China,
tendrian que aumentar su demanda y ajustar sus superavits frente a Estados Unidos.
Todo marchaba bien hasta que el Fondo concluyd que el déficit de Estados Unidos era
insostenible, con lo que era casi inevitable para resolverlo que este pais elevara los
impuestos y disminuyera los gastos fiscales. Evidentemente, tal propuesta se enfrentaba
a fuertes intereses ideoldgicos y politicos dentro de la administracion Bush, embarcada
en la “guerra anti-terrorista”, por lo que no sorprende que los resultados de esa primera
consulta no cumplieran con las expectativas: Estados Unidos reconocio que era deseable
lograr una reduccién del déficit pablico y un aumento del ahorro privado, pero no se
comprometié con ninguna nueva politica para lograrlo.

Aln cuando la insostenibilidad del déficit externo se hizo méas que evidente durante el
doble mandato de George W. Bush, la administracion evito hacer los ajustes internos
necesarios, pues estos habrian requerido una reversion de la agresiva politica exterior y
sus consecuentes gastos, asi como una contraccion de los elevados niveles de consumo
de la sociedad norteamericana, sostén del llamado “american way of life”. Asi, los
esfuerzos se enfocaron a lograr que el ajuste se realizara del otro lado de la ecuacion, el
de los paises superavitarios, tomando a China como principal victima de la ofensiva.

En definitiva, con el fin de la administracion se cerrd una etapa en la que se evidencid
como nunca antes que Estados Unidos ha tenido la capacidad de servirse de las
instituciones financieras supranacionales y de su preponderancia productiva, comercial
y financiera, para configurar una situacién de interdependencia global, en cuanto a las
estructuras econémicas y, con ello, en cuanto a las opciones de politica. Esta

configuracién del SMI actual ha recibido diversas denominaciones: “co-dependencia™®,



“Nuevo Sistema Bretton Woods™™, “balance del terror financiero”?®. Se trata en

definitiva de que como mismo Norteamérica ha dependido de las importaciones para
satisfacer sus necesidades de inversion y consumo, y del financiamiento externo de bajo
costo para compensar sus niveles de ahorro deprimidos, las principales economia
superavitarias, han basado su expansion en las exportaciones hacia ese mercado.
Ademas, cada vez dependen mas de la compra de activos norteamericanos para
mantener la competitividad de sus productos y el valor de los activos en ddlares que ya
estdn en su poder. Esta mutua dependencia ha posibilitado que se mantenga el
desbalance externo, basado en las ventajas que cada parte ha estado percibiendo.

I11- El “efecto bumeran”: los desbalances y la erosion de la hegemonia

Como se ha anotado, la economia norteamericana ha podido mantener un déficit de
cuenta corriente significativo y creciente por tan largo periodo de tiempo debido, entre
otros factores, a su posicién de hegemonia en las relaciones monetario- financieras
internacionales. Sin embargo, la absorcidn continua de recursos externos y la tolerancia
de un creciente endeudamiento para mantener su dindmica expansiva, ha ido
erosionando visiblemente esa posicion dominante, lo que podria describirse como un
“efecto bumeran”. Tal afirmacion se basa no solo en la evidente insostenibilidad de tal
patron de desarrollo, sino también en los costos y consecuencias negativas que ya esta
teniendo y podria tener en el futuro.

Uno de los elementos que ha despertado mayor incertidumbre entre los principales
académicos y politicos estadounidenses es que el crecimiento vy, el estandar de vida de
los norteamericanos, es altamente dependiente, entre otros factores, de la voluntad que
manifiesten los acreedores extranjeros de seguir financiando sus déficit internos y
externos. La magnitud de esa dependencia es claramente apreciable cuando se conoce
que Estados Unidos necesita importar alrededor de 3 mil millones de ddlares por dia
laboral (Roach, 2007).

Asimismo, agentes extranjeros poseen 2,2 trillones de ddlares en bonos del Tesoro, lo
que significa algo mas de la mitad del total emitido, y el 60% de esa porcion esta en
manos de bancos centrales. Significativo resulta también el enorme dinamismo gue han
tenido estas compras: entre 1985 y el 2005, agentes extranjeros adquirieron casi el 75%
de todos los nuevos bonos emitidos (Bergsten, 2007).

Esta situacion ha sido percibida como una importante vulnerabilidad, incluso en
términos geopoliticos. Valga citar a Larry Summers, actual asesor econdmico del
presidente Barak Obama: “Un aspecto problemdtico de esta dependencia del capital
extranjero es su significacion geopolitica...Seguramente, hay algo extraiio en el hecho
de que la mayor potencia mundial sea el mayor deudor mundial. Para financiar los
niveles prevalecientes de consumo e inversidn, ¢debe Estados Unidos ser tan
dependiente como lo es, de los actos discrecionales de lo que son, inevitablemente,
entidades politicas en otros paises?”*. Evidentemente, a Estados Unidos no le
conviene que otros gobiernos tengan, al menos en teoria, la posibilidad de utilizar su
posicién de acreedores para manipular o incluso dafiar, sus privilegios econémicos.

Una de las mas claras evidencias de los efectos que ha ido teniendo el desequilibrio

externo de la economia estadounidense y de como se ha visto afectada la voluntad de
sus principales acreedores para mantener su financiamiento, es el prolongado proceso de
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depreciaciéon que sufrio el dolar entre 2002 y mediados del 2008. Sin embargo, mas
significativo que la depreciacion en si misma, resulta que a partir de la amenaza real que
significa para la salud financiera de muchas economias esta pérdida de valor del dolar y
las perspectivas de su continuidad, por el nivel a que ha llegado el déficit corriente
estadounidense, han sido frecuentes las declaraciones de diversas autoridades
monetarias acerca de la intencion de diversificar sus reservas internacionales,
aumentando la participacion de otras divisas e, incluso, el oro. Las autoridades
monetarias de paises como China, Rusia, Venezuela, Suiza y Emiratos Arabes Unidos
han dado pasos en esa direccion.

A ello se le agregan los anuncios realizados por varios gobiernos acerca de la
diversificacion de las monedas utilizadas en transacciones internacionales tan
importantes como el comercio de petrdleo. Ya en el afio 2000, Irak habia convertido
todas sus transacciones petroleras a euros, vulnerando la hegemonia que habia
mantenido el dolar en el comercio mundial del crudo desde mediados de los setenta,
cuando Estados Unidos logré que la OPEP aceptara comercializar el petroleo solo en
dolares.

Mas recientemente, Iran, que es el cuarto productor de petréleo a nivel mundial, ha
puesto en marcha una bolsa internacional de petréleo (Iranian Oil Bourse, 10B), que
requerird que el petréleo, el gas y los petroquimicos iranies se comercialicen en
monedas distintas al ddlar. A propdsito de la apertura de la bolsa en el 2008, el propio
Ministro de Finanzas irani expres6: “...La bolsa se considera una amenaza directa al
dominio global del délar...”%.

Se advierte entonces que las tensiones acumuladas durante mas de un cuarto de siglo de
endeudamiento externo han provocado un profundo cambio de actitud ante la divisa
estadounidense. Evidentemente, el surgimiento del euro constituyd un estimulo para
este tipo de reacciones, pues se ha configurado un panorama monetario- financiero
totalmente nuevo: de caracter dual, aunque asimétrico a favor del délar.

El euro es actualmente una moneda que desafia creiblemente el predominio del ddlar,
principalmente en cuanto a la denominacion de productos de exportacion, la emisién de
bonos, la participacion en las reservas de divisas, entre otras. Por ejemplo, entre los
afios 2005 y 2007, los bonos nominados en euros atrajeron mas inversién que los bonos
en ddlares. Ademas, el mercado financiero de la Euro zona se ha expandido en los
ultimos afios, dos veces mas rapido que el norteamericano, sobre todo porque la moneda
unica ha facilitado que se eliminen las barreras entre los segmentos del mercado y que
este sea mas amplio y mas liquido. El avance del euro es un proceso que se ha
desarrollado de forma gradual, pero firmemente, haciendo mas dificil la captacion del
financiamiento para sostener el déficit de cuenta corriente.

Al iniciarse la invasion norteamericana a Irak en el 2003, numerosos analistas
internacionales sostenian que tras esa agresion, no estaba sélo la pretension de controlar
una porcion significativa de las reservas petroliferas del Medio Oriente, sino que
también, era una reaccion ante el desafio hecho por Saddam Hussein, al cambiar el
signo monetario de las transacciones iraquies de petréleo y vulnerar la supremacia del
ddlar. Aun cuando no se puede descartar este tipo de motivaciones, debe reconocerse
que la guerra en Irak, como otras que ha emprendido Norteamerica, es intrinseca a la
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necesidad de dominar y garantizar la seguridad de los intereses hegemonicos, incluso a
través de la violencia.

El “efecto bumeran” descrito antes, segun el cual la continuidad del desequilibrio
externo de Estados Unidos erosiona el dominio monetario y financiero que lo ha
sustentado, también puede exponerse con un analisis de los pagos asociados a los
pasivos netos de Estados Unidos. Hasta el momento, esos pagos, o lo que se conoce
generalmente como los costos de servicio de la deuda, no han constituido un problema
para la economia norteamericana. Usualmente, una economia con una posicion deudora
con el exterior, registra un saldo negativo en la balanza de rentas de la cuenta corriente,
la cual contabiliza el valor neto de las transferencias externas asociadas a las
inversiones, como las utilidades, dividendos e intereses. Sin embargo, un analisis de la
balanza de rentas de Estados Unidos revela que esta ha mantenido un saldo positivo
ininterrumpido.

La interpretacion de ese dato es que, en términos netos, Estados Unidos no asume
costos por el servicio de su enorme deuda. Tan inusual comportamiento responde a que,
de manera general, las inversiones de Estados Unidos en el exterior, han sido mas
rentables que las inversiones de extranjeros en Estados Unidos. Por esta razon, los
pagos que hace a sus acreedores han sido sistematicamente menores que los que recibe
del exterior. Por ejemplo, durante el afio 2007, Estados Unidos recibié pagos cercanos a
los 818 mil millones de dolares por sus activos en el exterior, mientras que pagd 736 mil
millones a sus acreedores en el extranjero (CEA, 2009).

Esta ventaja de rendimientos que presenta Estados Unidos frente a sus acreedores,
significa que ha desempefiado todo este tiempo el papel de banquero mundial,
emitiendo pasivos de corto plazo y bajos rendimientos e invirtiendo en activos de largo
plazo, principalmente Inversion extranjera Directa (IED), que le proporcionan elevadas
ganancias.

Sin embargo, de mantenerse las tendencias actuales, con una fuerte afluencia de
inversiones extranjeras a los Estados Unidos, resulta muy probable, que los pagos al
exterior por concepto de intereses, utilidades, dividendos, se hagan cada vez mayores,
provocando la canalizacién por esta via del ya insuficiente ahorro interno hacia otras
economias. Esto crearia un circulo vicioso, pues se reforzaria la insuficiencia del ahorro
para cubrir los niveles de inversion, se mantendrian los resultados negativos de la
cuenta corriente y la economia seria mas dependiente del financiamiento externo.

Otra de las expresiones fundamentales del “efecto bumerdn”, que ejercen los
desbalances sobre el dominio monetario- financiero de la economia estadounidense, esta
asociada a la utilizacion que se hace del financiamiento externo. Tan elevado nivel de
obligaciones externas se justificaria, en parte, si se destinaran fundamentalmente a la
inversion, con lo cual se garantizaria el desarrollo de las capacidades productivas de la
economia, el crecimiento en el largo plazo y, con ello, la creacion de una base
productiva lo suficientemente sélida como para hacerle frente al costo de servir la deuda
en el futuro.

Sin embargo, los ahorros del resto del mundo se han dirigido a alimentar una

“desenfrenada carrera consumista™®, amenazando seriamente la capacidad productiva
norteamericana. Esta afirmacion reviste una gran importancia, toda vez que ha sido la
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superioridad productiva una de los fundamentos del dominio monetario y financiero de
Estados Unidos después de la Segunda Guerra Mundial. Asi, la declinacion de su
predominio industrial, implicaria la declinacion definitiva del rol monetario
internacional del dolar.

IV- Los desbalances externos, la crisis econdémica y sus impactos en la hegemonia
monetaria y financiera de Estados Unidos

Durante la doble administracion de Bush, Estados Unidos siguio siendo el centro de una
dindmica global que combinaba una profunda liberalizacion financiera, la aplicacién
acelerada de innovaciones tecnoldgicas en los mercados y la aparicion de nuevos y mas
complejos productos financieros, entre otras. Las presiones competitivas asociadas a
estas tendencias, impulsaron a los inversionistas a involucrarse en actividades
especulativas mas riesgosas, basados en expectativas excesivamente optimistas. La
afluencia de capital extranjero contribuyd a impulsar tales tendencias, asi como a
incrementar la disponibilidad de crédito barato, elevar el nivel de endeudamiento de los
hogares, su consumo y su expresion en el crecimiento del producto. Asimismo, esta
afluencia fue una de las fuentes que aliment6 el auge de la especulacion inmobiliaria,
expresada en la titularizacion de los créditos hipotecarios y su difusiéon en el mercado
financiero globalizado.

Durante el desarrollo de todo este proceso, la base productiva crecia a una tasa mucho
mas baja que las actividades especulativas. La especulacion no fue controlada por el
Estado, con lo que la burbuja financiera estalld, cuando la cadena de operaciones se
quebré al comenzar a acumularse impagos sobre las deudas (Martinez, 2008). Multiples
instituciones financieras se han visto arrastradas a la bancarrota, ocasionando la crisis
financiera mas grave desde la Gran Depresion de los afios treinta.

Se observa aqui otra interesante expresion del llamado “efecto bumeran™: el
sobredimensionamiento de su sistema financiero le permitié a Estados Unidos disponer
de una fuente constante de recursos externos. Sin embargo, al dirigirse estos a financiar
el consumo y las actividades especulativas, favorecieron el debilitamiento de la
economia real y el desarrollo de un sistema financiero mas complejo y opaco. Con esto,
un estallido financiero como el actual tiende a tener impactos negativos mucho mas
profundos sobre la actividad real.

La actual crisis que experimenta la economia estadounidense es una expresion de la
acumulacién de desajustes internos significativos en las areas comercial, financiera,
fiscal y distributiva, muchos de ellos acentuados por las politicas de Bush. Durante ese
periodo se verificd una abundancia de liquidez por una politica monetaria en exceso
expansiva, la elevacion de los deficits fiscales y de la deuda publica y la acentuacion de
la desregulacion del sector financiero basada en una vision excesivamente optimista de
su capacidad de autodisciplinarse y autoregularse. Sin embargo, con su rapida extension
a la economia global, la crisis expresa también la insostenibilidad de los desequilibrios
del funcionamiento del sistema capitalista mundial.

Actualmente, no es posible sostener la idea de que los mercados financieros de Estados
Unidos son seguros y bien regulados, con lo que se ha deteriorado en alto grado la
confianza, una de los elementos que aseguraban la recepcion de un enorme volumen de
recursos financieros. Sin embargo, la emergencia de la crisis ha permitido constatar la
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complejidad de tales percepciones. Desde mediados del afio 2008, comenz6 a revertirse
rapidamente la depreciacion que sufria el dolar desde el 2002. En marzo del 2009, el
dolar habia recuperado el valor nominal que registré cinco afios antes, segun el indice
de tipo de cambio nominal ponderado por el comercio con los principales socios
comerciales (Grafico 2).

Grafico 2. Indices de tipo de cambio nominal y real
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Nota: Se refiere a los indices de tipo de cambio nominal y real ponderados por el comercio con un
grupo amplio de socios comerciales de Estados Unidos (Broad Index).
Fuente: Elaborado a partir de http://www.federalreserve.gov/releases/H 10/Summary/

Esta notable apreciacion del dolar se ha registrado principalmente frente al euro, la libra
esterlina y el dolar canadiense, aunque también se ha apreciado frente a monedas de
economias emergentes, como el peso mexicano y el real brasilefio. La explicacion se
puede encontrar en el “vuelo a la calidad” que ha tenido lugar debido a la relativa
seguridad que perciben los inversores extranjeros en los activos norteamericanos,
principalmente los del Tesoro, a pesar de las dificiles condiciones de los mercados
financieros. Cuando a mediados del afio, se hizo evidente que la actividad econdmica en
el exterior se desaceleraria mas de lo previsto inicialmente, aument6 la demanda de esos
activos, impulsando el valor del dolar.

Pero, no todos los activos de Estados Unidos mantuvieron el atractivo para los
acreedores externos. Antes de la crisis, los inversores privados compraban grandes
sumas de activos emitidos por entidades privadas, pero luego dejaron de adquirir este
tipo de activos, privilegiando relativamente los valores del Tesoro. Asi, en el 2008, se
registraron ventas sin precedentes de valores privados, manteniéndose para estos una
demanda externa débil**.

Por otra parte, la posibilidad con que cuenta la Reserva Federal (FED), de emitir
ddlares, sin tener que responder a un respaldo en oro u otro activo de reserva, le ha
permitido realizar inyecciones de liquidez de una magnitud sin precedentes, con el
objetivo de restablecer el correcto funcionamiento de los mercados financieros y con
ello, estimular la economia. Asimismo, en términos fiscales, se han realizado gastos
considerables, primero con la Ley de Estimulo Econdmico, promovida por el gobierno
de Bush en el 2008 y, en el 2009, con el programa aprobado para rescatar activos
toxicos (Troubled Asset Relief Program) y el plan de recuperacién implementado por la
administracion Obama (American Recovery and Reinvestment Act)”>. El aumento del
déficit fiscal y la deuda publica que implicaran estos programas podrian hacer que
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China y otros paises acreedores de Estados Unidos, sigan perdiendo la confianza en el
ddlar y limiten su compra de bonos publicos, reiniciandose entonces la depreciacion.

Asimismo, como ha sefialado Paul Kennedy (2009), la economia de Estados Unidos se
estd contrayendo significativamente a causa de la crisis, como también lo estan
haciendo las principales economias europeas. Sin embargo, China e India, mantienen su
crecimiento, aunque con tasas mucho mas moderadas. Podria preverse entonces que,
cuando la depresion global culmine, las participaciones nacionales en la produccion
mundial hayan variado y Estados Unidos “podria tener que bajar uno o dos peldarios”.

Otro elemento que amenaza el poderio econdmico norteamericano es el cumulo de
compromisos y fuerzas militares que mantiene en el exterior, incrementadas
significativamente por Bush, como soporte principal de su dominio. Para mantenerlos se
requieren multimillonarios gastos anuales, que empeoran las restricciones
presupuestarias del gobierno, en un dificil contexto econémico.

Por otra parte, los lideres del G- 20%°, realizaron hasta mediados del 2009, dos cumbres
extraordinarias para responder a los desafios que representa la crisis econémica actual®’.
Inicialmente hubo expectativas de que sus resultados dieran lugar a un acuerdo similar
al de Bretton Woods, teniendo en cuenta las posiciones de mandatarios como Nicolas
Sarkozy, que abogaban por la reconfiguracion del sistema financiero global, con la
intencion implicita de limitar el poder financiero de Estados Unidos.

El presidente Bush, a pesar de las evidencias de una crisis favorecida por la
desregulacién a ultranza de los mercados financieros, declar6 que la ruta para
restablecer el crecimiento era el capitalismo de libre mercado. Pero, més alla de las
estrechas visiones del mandatario norteamericano, lo cierto es que en ambas cumbres
destacO un cambio de lenguaje en el discurso de los lideres de las principales
economias, cuando se enfatizo en la necesidad de establecer un marco regulatorio y de
supervision de las transacciones financieras mas estricto y eficaz, con una mayor
participacion gubernamental.

Sin embargo, se priorizaron acciones de corto plazo, principalmente en cuanto a la
implementacién de politicas monetarias y fiscales mas expansivas. Asi, es posible
constatar que no ha existido la perspectiva de transformar realmente la estructura
monetario- financiera mundial. Mas bien se trata de reformar, restaurar el mismo
sistema, dandole legitimidad a las instituciones principales como el FMI y el BM,
proveyéndolas de recursos financieros y permitiendo una mayor participacion en ellas
de los paises en desarrollo.

Consideraciones finales: desafios para la administracion Obama

La crisis econdomica mundial ha hecho evidente que si bien Estados Unidos, pais emisor
de la moneda de reserva predominante en el mundo, ha logrado expandir su economia
con el aporte de otros actores, no ha cumplido con su responsabilidad de velar por la
estabilidad del mercado monetario y financiero. La actual crisis economica llega tras
mas de treinta afios de politicas neoliberales que impusieron la desregulacion y el
descontrol, alimentando desequilibrios y burbujas financieras a nivel global. Esta crisis
constituye una expresion, no so6lo de la acumulacion de desajustes internos
significativos, sino también de los desequilibrios del sistema capitalista.
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Los ocho afos de mandato de la administracion Bush caracterizados por una
irresponsable administracion economica, favorecieron la acumulacion de mayores
tensiones en torno a la hegemonia de Estados Unidos en el orden monetario y financiero
internacional. Los mayores déficits de cuenta corriente y un volumen de record de
obligaciones externas, para nada se revertian en inversiones que produjeran el desarrollo
de capacidades productivas futuras, sino que respaldaban el despilfarro y el consumo
desmedido.

Es posible prever que las manifestaciones que esta teniendo la crisis econdmica actual y
sus posibles salidas, elevaran las tensiones que sufre el dominio de Estados Unidos en el
sistema monetario y financiero internacional. Esencial resulta considerar que de no
redefinirse los mecanismos de regulacion y supervision del sistema financiero
norteamericano y global, el mismo probablemente se recuperard a fuerza de rescates
estatales, pero reproduciendo los mismos patrones que causaron el actual caos
financiero.

La actual administracion de Barak Obama tiene el triple desafio de revertir la crisis
economica, atenuar o revertir tendencias relacionadas con transformaciones
estructurales que se venian configurando incluso antes de la administracién Bush®™, y
fortalecer la posicion de liderazgo de Estados Unidos en la economia mundial. El
escenario para enfrentar tales retos es bien complejo pues hoy son mucho menores los
grados de libertad para manejar la politica econdmica pues muchos desequilibrios se
profundizaron durante el mandato de George W. Bush. Asi, Obama recibi6 elevados
niveles de déficit fiscal y deuda publica, un déficit de cuenta corriente record y una
deuda externa significativas. Ademas, la evidente declinacion del poderio econémico
estadounidense ha facilitado, por ejemplo, la emergencia de reclamos para impulsar un
nuevo orden monetario, que refleje mejor el actual reparto de poderes a nivel mundial.

Debe considerarse que, teniendo en cuenta, la situacion de interdependencia que
presenta el actual sistema monetario y financiero internacional, Estados Unidos tiene
menos posibilidades de actuar unilateralmente en esta area, pues necesita mantener la
venta de bonos a sus acreedores, para financiar sus amplios planes de recuperacion
econdémica. Esto ya significa una disminucion relativa de su preponderancia, lo que
explica que traten de buscar una salida a la crisis actual, pero evitando opciones que
signifiquen un desafio al dominio del dodlar.

Asi, ha resultado muy significativa la propuesta del gobernador del banco central de
China, acerca de la creacion de una nueva moneda super-soberana de reserva
internacional, como reemplazo a largo plazo del délar. Sin embargo, Estados Unidos y
muchos otros gobiernos rechazaron rapidamente la propuesta, reafirmando su confianza
en el rol central del ddlar a nivel global. Estados Unidos, “el superpoder” actual, sélo
impulsaria una reforma monetaria si esta fuera una opcién para eliminar una amenaza a
su propia hegemonia (Mundell, 1997).

También ha quedado claro que Estados Unidos no estimulara una discusion sobre una
reforma monetaria que sustituya al ddlar como principal moneda de reserva
internacional. Segin Mundell (1997), histéricamente, “el superpoder” ha sido un
obstaculo a la reforma monetaria, porque tiene mucho que perder en términos de
soberania. En el siglo XIX, Inglaterra rechazd los esfuerzos de Francia y Estados
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Unidos para establecer una moneda mundial y en el siglo XX y XXI, Estados Unidos ha
sido el obstaculo (Mundell, 2009).

Un posible reinicio de la depreciacion del délar, en combinacién con una debilidad
prolongada de la economia norteamericana, podrian potenciar cambios de gran alcance
en el sistema monetario en el largo plazo, con independencia de la voluntad de Estados
Unidos. Estos cambios podrian darse ya sea mediante una mayor ganancia de
protagonismo del euro, 0 mediante la definicion de alternativas regionales o globales,
como la propuesta china de una nueva moneda de reserva internacional. Sin embargo,
un escenario de esta naturaleza no solo dependeria de la reaccion de Estados Unidos,
sino también de las consecuencias que tenga la crisis global para el desempefio
econdémico de Europa y de las principales economias asiaticas. Esto responde a que
cualquier moneda alternativa al signo dominante, requeriria para romper la inercia del
sistema, estar respaldada por fuertes mercados monetarios y de capital, por una talla
econdmica considerable y por un desempefio econémico favorable y sostenible en el
largo plazo.

2 de Octubre de 2009
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