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El dolar, un cetro reshaladizo

La condicion de divisa por antonomasia sufre una evidente erosion,
en la medida en que los Estados Unidos pierden hegemonia

Por EDUARDO MONTES DE OCA

ADA que ver con alguien imbuido de la
N concepcion marxista, que hubiera conci-

tado ancha suspicacia entre los postores
del sistema explayado. Un importante inver-
sor, Jim Rogers, acaba de espetar a la opinion
publica, con reflejo en medios avizores, una
rotunda enunciacion: “No me gusta decirlo,
pero me temo que el dolar estadounidense
esta llegando a su siglo de dominio y algo mas
lo reemplazara”.

¢{Causa de la sustitucion? Para el descon-
solado testimoniante, la conjugacion de la
deuda externa de EE.UU., ascendente a 26.5
billones de ddlares, la mayor en la historia
universal, y de las politicas implementadas
por la administracion de Trump internamen-
te y en contra de China, poseedora en bonos
de alrededor de un billon de délares del débito
norteamericano, monto que, alertan expertos
consultados por Global Times y citados por
Sputnik, el gigante asiatico podria reducir a
800 000 millones —con las consiguientes proba-
bilidades de incumplimiento-, en respuesta a
los castigos. De acuerdo con Rogers, incluso
si Beijing decide eliminar una quinta parte de
esos papeles va a ejercer presion sobre las ta-
sas de interés en EE.UU. y, al mismo tiempo,
a contribuir al fortalecimiento del yuan, pues
“si venden la deuda estadounidense, venden
dolares, por lo que su moneda sube”.

Sangrando por la herida, y aqui nos auxilia-
mos de una frase no por manida menos elo-
cuente, reconoce que la estrategia ha hecho
que la potencia emergente busque otras op-
ciones, mientras la Casa Blanca “no se toma
tan en serio este riesgo teniendo en cuenta
que el gigante asiatico es el segundo pais con
mas bonos estadounidenses del mundo”. Es
mas: “si Washington se enoja contigo, te im-
pone sanciones. Eso duele a todos. Asi que los
chinos, los rusos, los indios, los brasilefios y
otros paises estan comenzando a buscar una
moneda competitiva alternativa al dolar esta-
dounidense”.

Este podria hundirse en 2021 ante el euro
cerca de 36 por ciento, lo que lo llevaria a sus
peores niveles en mas de una década, se-
gun pronostica Ulf Lindahl, ejecutivo de A.G.
Bisset, compania dedicada a la investigacion
del mercado de divisas. La reciente enerva-
cion “es el comienzo de un movimiento muy
grande que danaria a multitud de inversio-
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nistas a través de sus tenencias en acciones
y bonos norteamericanos”, estima el perito
—consultado por Reuters—, a quien imagina-
mos frotandose las manos al aseverar que
“nos encontramos realmente ante una opor-
tunidad de abandonar el dolar”.

Bueno, quizas no sea exultacion, pero si cla-
ra conciencia de que la tradicional hegemonia
se encuentra mas amenazada a medida que
el “excepcionalismo” gringo avanza hacia su
punto de inflexion. Hoy, “la mayoria de los in-
versores bajistas esperan que el doélar se de-
value debido a las perspectivas de crecimien-
to economico mas sélidas fuera de EE.UU,,
las tasas de interés mas bajas de EE.UU. y
la preocupacion de que los programas para
aliviar las consecuencias economicas de la
pandemia de coronavirus estén inflando los
déficits fiscales”.

Precisamente, la enfermedad esta coad-
yuvando al desplome. Las periodistas Oli-
via Konotey-Ahulu y Susanne Barton, de
Bloomberg, corroboraban que a la altura de
agosto pasado el despenamiento se acelera-
ba al son de la propagacion de los contagios,
“aparentemente sin control”, por todo el nor-
teno territorio.

“Gran parte de la ola de ventas se produjo
durante las horas de negociacion de Nueva
York, lo que sugiere que los inversores na-
cionales estan cerrando apuestas sobre la
fortaleza y propician nuevas preguntas sobre
la supremacia del doélar. Entretanto, un mo-
delo popular que ha guiado a los operadores
de dolares durante las ultimas dos décadas se
ha deformado. Es una inversion rapida de la
suerte. Al principio de la pandemia, el délar
se dispar6 después de que los inversores se
refugiaran en activos estadounidenses como
los bonos del Tesoro, mientras que el virus
arrasaba Europa. Pero con el aumento verti-
ginoso de los casos a nivel nacional, la ineficaz
respuesta estadounidense a la enfermedad se
ha convertido en una piedra de molino para
la moneda, lo que ha generado preocupacion
por el dano duradero a la economia estadouni-
dense, que podria mantener bajas las tasas de
interés y el crecimiento durante anos”.

Ahora, no anotemos toda la culpa al haber
de la galopante dolencia. Conocedores en-
cuestados por Bloomberg y aludidos también
por RT, remarcan que “el dolar ha estado
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sobrevalorado durante mucho tiempo y esto
podria finalmente ser un catalizador para una
tendencia descendente de varios anos”. Jack
Mclntyre, de Brandywine Global Investment
Management, se exhibe taxativo: “Como he-
mos visto antes cuando las valoraciones se
han expandido, un golpe politico o economi-
co puede cambiar rapidamente la trayecto-
ria de la moneda y eso es lo que parece estar
sucediendo gracias al balance creciente de la
Reserva Federal, un aumento de la deuda y la
forma en que manejamos la pandemia”. Una
suma de fuerzas.

¢Colapso?

Aunque diversos entendidos han subrayado lo
prematuro de hablar de un colapso del princi-
pal medio de cambio, pues todavia representa
mas del 60 por ciento de las reservas y sigue
siendo el mas utilizado en las transacciones
internacionales, lo cierto es que a media-
no o largo plazo los Estados Unidos podrian
perder la supremacia, algo cuya explicacion
encontramos la mar de nitida en un texto de
Pablo Sanz aparecido el 28 de julio pasado en
la digital Rebelion.

Como antecedente, recuerda que en mayo
de 1971 la economia yanqui experimentaba
por primera vez en lo que iba del siglo XX un
déficit en la balanza comercial. Para corregir
este y la devaluacion inherente, la adminis-
tracion de Nixon decret6 el abandono de los
Acuerdos de Bretton Woods, cerrando “una
etapa de 25 afos de hegemonia monetaria
respaldada por el oro. El denominado Nixon
Shock emancipaba al dolar de su convertibi-
lidad al oro, inaugurando la época del dinero
fiat [sin respaldo]. Aunque el gran aumento de
la emision de la moneda sin un aumento pro-
porcional de las reservas de oro podria haber
minado su credibilidad, EE.UU. fue capaz de
hacerlo sin costes geopoliticos porque su he-
gemonia militar mundial ya era incuestiona-
ble, incluso a pesar de su derrota en Vietnam.
El dédlar paso de este modo a buscar su refe-
rencia tangible en el petroleo [...] se convirtio
en la petrodivisa por excelencia de los paises
exportadores de petroleo, lo que supuso que
el foco geopolitico y el teatro de operaciones
militares se centraran [...] en Oriente Medio
y el Golfo Pérsico”.

Sobrevino una época asentada en “la ex-
propiacion del sefioreaje monetario a los pai-
ses dolarizados”. Y en que la clave del imperio
de la Reserva Federal radica en que la impre-
sion de papel dinero y de dinero electronico
permite a los primeros receptores de esas
nuevas cantidades de activos fiat —principal-
mente el Departamento del Tesoro- pagar
sus instrumentos de deuda publica. “Por tan-
to, el Gobierno estadounidense puede utilizar
este nuevo dinero antes de que los efectos
de una mayor base monetaria se distribuyan
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por la economia, es decir, antes de que suban
los precios. En consecuencia, este efecto del
sefioreaje se utiliza como una via mas de fi-
nanciacion del gasto publico, con la ventaja de
que es un impuesto encubierto cuyos efectos
se notan con un retardo de meses o incluso
anos, en funcion de la velocidad del flujo mo-
netario. La deuda publica emitida luego es
subastada y adquirida por inversores interna-
cionales, que son los que acaban sufragando
la expansion fiscal de Estados Unidos”.

Convertido en el amo crematistico del orbe,
Washington se erigio en el principal favoreci-
do por el acto de producir su divisa fiat, una
liquidez posteriormente inyectada en todo el
sistema financiero planetario y usada amplia-
mente para comprar hidrocarburo, materias
primas, o realizar las principales inversio-
nes en los mercados de los cuatro puntos
cardinales.

“La pérdida de la soberania monetaria de
muchos paises es consecuencia de la dolari-
zacion de la economia global, proceso en el
que numerosos paises van perdiendo de facto
el privilegio de obtener recursos de la simple
produccion de dinero en su moneda nacional
cuando esta en la practica va siendo despla-
zada por los délares que pone en circulacion
la Reserva Federal”. Dinamica que, advier-
te el analista, entrafia una secuela negativa
para muchos, obligados a afrontar una infla-
cion importada en caso de que los precios en
la Unién aumenten en mayor grado que los de
la propia economia.

Con el descrito ardid, los Estados Unidos
pudieron consolidarse como la gran poten-
cia en el ultimo tercio del siglo XX. Tal ale-
ga Sanz, mediante la hegemonia monetaria y
“expropiando el sefioreaje”, controlaban de
hecho la politica econémica de sus aliados, a
la vez que impedian, retrasaban o condiciona-
ban -aun lo hacen- de forma relativamente
facil el despegue de ellos y los otros subordi-
nados. “Las directrices del Banco Mundial y
del Fondo Monetario Internacional quedaron
ademas anudadas al délar, por lo que muchos
gobiernos tuvieron que aceptar las condicio-
nes de estos organismos multilaterales (con
sede en EE.UU.), pues lo contrario podria sig-
nificar no recibir mas préstamos ni ayudas”.

Asi las cosas, el Consenso de Washington
trato en los anos 90 de eternizar este pode-
rio sobre la economia occidental, y perjudico
especialmente a América Latina. Numerosas
naciones, rememora el articulista, tuvieron
entonces que proceder a franquear las impor-
taciones, con particular énfasis en la elimina-
cion de las restricciones cuantitativas. “La
liberalizacion de las barreras a la inversion
extranjera directa y la privatizacion de las
empresas estatales supusieron la dependen-
cia de sus gobiernos y poblaciones a los inte-
reses e injerencias de Washington. Ademas,
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como consecuencia de la dolarizacion, se pro-
dujo una falta de demanda de las divisas loca-
les en favor de una mayor demanda del délar.
Como resultado de todo ello, muchos paises
hasta el dia de hoy han quedado a merced de
la politica monetaria de la Reserva Federal,
que responde a los intereses geopoliticos de
la Casa Blanca y esta a su vez a los del com-
plejo militar-industrial, que es el que, a fin de
cuentas, financia a los grandes mass media
y las campanas electorales de los candidatos
democratas y republicanos”.

Conforme al comentador, con el tiempo se
ha ido produciendo una amplisima brecha en-
tre la economia real y la financiera. “La cri-
sis de 2008 y ahora su continuacion o reanu-
dacion, en 2020, catalizada por la pandemia,
muestran que el sistema econémico occiden-
tal pivota sobre un pais donde la cantidad
de dinero esta creciendo mas rapido que su
produccion. Estados Unidos lleva décadas sin
producir de forma significativa en relacion a
las inmensas bolas de deuda, cada vez mas
grandes, colocadas en los mercados financie-
ros, en el balance de su banco central y en el
pasivo de las economias domésticas y fami-
liares. El shock de la pandemia simplemente
ha vuelto a mostrar la tremenda debilidad de
la gran potencia mundial, que ha tenido que
recurrir a la emision masiva de deuda y a
la inyeccion de liquidez para estimular ur-
gentemente la demanda, mediante subsi-
dios y prestaciones a su poblacién, para que
consuma. Incluso con una alarmante tasa
de desempleo y un numero creciente de in-
solvencias empresariales, el supremacismo
monetario de EE.UU. ha permitido meter en
el sistema tres billones de dolares en un bre-
visimo lapso [...], para volver a estimular el
consumo y la compra de acciones bursatiles
y deuda corporativa [...], generando una falsa
sensacion de recuperacion y confianza”.

Resumiendo, la actual crisis de la economia
mundial resulta fruto de un sistema manipula-
do por la Reserva Federal y un rimero de ban-
cos centrales, tales como el europeo, el japo-
nés, representantes de la triada imperialista.

Coincidamos con Sanz asimismo en que im-
primir dinero cada vez que la codicia y la mala
praxis de los banqueros y financieros causa
graves dafos a sus paises significa la sociali-
zacion de las propias pérdidas, un autosalva-
mento con dinero nuevo y gratis que termina
empobreciendo al resto de la poblacion, que
sufre no solo el desempleo y la precariedad;
igualmente, la devaluacion de sus ahorros y el
encarecimiento de los productos basicos.

Este panorama trasluce la existencia de
una élite parasitaria y enriquecida a costa
de una enorme masa precarizada, expropia-
da, a la que “si se le reparten prestaciones
e ingresos minimos es para que no cese de
consumir”. Y que continte el ciclo del capital.
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En criterio del observador, quizas unicamen-
te una fase de hiperinflacion causada por la
creacion de tanto dinero sin respaldo pueda
proximamente motivar un replanteamiento
de las bases de la economia y sobre todo una
respuesta de las multitudes encaminada a
cambiar de raiz las estructuras de poder re-
gidas por las finanzas mundiales.

Por lo pronto, ante factores como la covid-19y
el crack de los industrializados, en franca rece-
sion, China, uno de los escasos sitios que regis-
tran incremento del PIB, se esta erigiendo en el
nuevo centro de actividad econémica, por lo que,
remarquémoslo, el papel del yuan también se
esta vigorizando. En particular, el “dragon” bus-
ca usarlo en las transacciones con participantes
en la iniciativa “Un cinturén, una ruta”.

Se sabe que la primacia del ddlar estadou-
nidense ha obedecido a las peculiaridades de
la antigua estructura del comercio mundial,
pero como observa Liu Dian, investigador in-
terpelado por Sputnik, si anteriormente “las
industrias de muchos paises en desarrollo es-
taban vinculadas a las cadenas de produccion
de Estados desarrollados” y por ende “la pro-
duccion de baja tecnologia con uso intensivo
de mano de obra se subcontrataba en los pai-
ses en desarrollo, y los productos terminados
se vendian principalmente en los mercados
desarrollados”, hoy en dia, “con la crisis de
muchas economias desarrolladas causada por
el brote del coronavirus, el equilibrio se esta
desplazando hacia los mercados emergentes.
Por lo tanto, un aumento de la participacion
del yuan en el comercio mundial es natural”.

Liu considera probable que el yuan llegue
a ser en un inicio una moneda de comercio re-
gional. Los miembros de la ASEAN se han con-
vertido en el mayor socio comercial de China:
el volumen del intercambio mercantil ha cre-
cido anualmente alrededor de seis por ciento,
hasta alcanzar los 140 000 millones de délares,
en tanto el trasiego del gigante con EE.UU. y
la Union Europea ha disminuido, debido a la
pandemia (y a las sanciones de Washington,
¢no?). Se estima que la demanda del medio
de cambio asiatico seguira despegando, pues
la covid-19 ha obligado a Occidente a adoptar
politicas de tasas de interés ultrabajas para
salvar su economia, mientras Beijing ha lo-
grado una linea monetaria moderada.

Lo cual hace que sumercado devenga atrac-
tivo para los inversores, porque el rendimiento
de sus valores resulta ingente en comparacion
con el del oeste, con un nivel de riesgo simi-
lar. Segun un serio prondstico, para finales de
la década el también conocido como renmin-
bi podria derivar en “la tercera moneda mas
grande del mundo”. {EI futuro? Tal vez no an-
duvo descaminado Jim Rogers al proferir en
voz alta la retumbante queja: “Me temo que el
dolar estadounidense esta llegando a su siglo
de dominio y algo mas lo reemplazara”. °
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