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Resumen

Durante las dos primeras décadas del siglo XXI, dos grandes crisis
econdmico-financieras conmovieron a la arena internacional: la crisis financiera global
desatada en 2008 y la crisis originada por la pandemia del Covid-19 en 2020. Frente a
estas circunstancias criticas, las principales autoridades monetarias del mundo activaron
redes globales de swaps para aliviar las tensiones del mundo financiero, proveyendo de
liquidez a las principales economias avanzadas y emergentes. El objetivo general del
presente trabajo consistid en comparar las estrategias de cooperacion de la Reserva
Federal de Estados Unidos, el Banco de Japon y el Banco Popular de China en el
despliegue de sus redes de swaps bajo sendas crisis. A modo de hipotesis, el trabajo
sostiene que las redes globales de swaps se estructuraron en base a dos logicas
diferentes, la Reserva Federal y el Banco de Japén actuaron de acuerdo con el ejercicio
de un statecraft defensivo, mientras que la autoridad monetaria China lo hizo de

acuerdo con una logica opuesta, es decir, haciendo uso de un statecraft ofensivo.
Palabras clave
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Abstract

During the two first decades of this century, two major economic-financial crises have
rocked the international arena: the global financial crises of 2008 and the crisis caused
by the Covid-19 pandemic in 2020. Faced with such critical circumstances, the main
monetary authorities of the world activated global swap networks in order to relieve
financial tensions, providing liquidity to the main advanced and emerging economies.
The general objective of the present was to compare the cooperation strategies of the
United States Federal Reserve, the Bank of Japan and the People s Bank of China in the
deployment of its swap networks under different crises. As a hypothesis, the thesis
argues that global swap networks were structured on the basis of two different logics:
the United States Federal Reserve and the Bank of Japan acted according to the exercise
of a defensive statecraft, whereas the People s Bank of China did it according to an

opposite logic, making use of an offensive statecraft.
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Introduccion
La presente tesis de maestria tiene por objetivo analizar comparativamente las diferentes
estrategias de cooperacion monetaria implementadas por la Reserva Federal de Estados
Unidos' (de ahora en mas FED o Fed segun sus siglas en inglés), el Banco Popular
Chino (BPC) y el Banco de Japon (BOJ o BoJ, de acuerdo a sus siglas en inglés) en
relacion al suministro de swaps utilizados a través de un entramado de acuerdos
celebrados con una extensa pluralidad de bancos centrales asociados, pertenecientes
tanto a paises desarrollados como también a paises en desarrollo, desde el inicio de la
crisis financiera global (CFG) desatada tras la caida del banco estadounidense Lehman
Brothers Holdings Inc. (LBH) en Septiembre de 2008 hasta el afio 2020, donde otra
crisis, la de la pandemia del Covid-19, desencaden6 una amenaza semejante en términos

econdmico-financieros.

A partir del afio 2002, la FED resolvid iniciar una politica de expansidn monetaria
mediante sucesivas rebajas de la tasa de interés de referencia, alcanzando el 1% en
2003. Este proceso, para cuyos origenes se explicaron varias causas, redund6 en un
incremento inaudito de la demanda de crédito, especialmente de hipotecas para
viviendas®. Este crecimiento crediticio se vio también favorecido por un relajamiento de
las condiciones de otorgamiento, todo lo cual impulsé el mercado inmobiliario,
aumentando consiguientemente el precio general de las viviendas. No obstante, en 2006
con el objetivo de desacelerar la inflacion, la FED elevo la tasa de interés de referencia
hasta un 5%, afectando las capacidades de pago de muchos agentes que habian accedido
a tales créditos y a los balances de los bancos comerciales. En este marco, la situacion
se complejizd a causa de que dichas hipotecas habian sido titulizadas a lo largo y ancho
de todo el sistema financiero. En otros términos, tales préstamos hipotecarios habian
sido transformados en obligaciones negociables, “lo que permitia transformar dichos
créditos en instrumentos financieros homogéneos negociables en los mercados”
(Instituto Argentino para el Desarrollo de las Economias Regionales [TADER], 2000,

citado en Baggini, 2017, p. 73). Las cuotas de las hipotecas comenzaron a reportar

' En lengua castellana, es conocida informalmente como FED.

2 Luis Pineda Salido (2011) sefiala que las causas, por las cuales se tomé dicha decision, guardaban
relacion con la recesion econdmica imperante en Estados Unidos. La expansion de los afios noventa
desembocd en una crisis financiera en el afio 2000, que desplomo6 las bolsas de valores de la mayoria de
los paises y condujo a la recesion de la economia norteamericana en el periodo 2001-2002, situacion que
se agravd con el ataque terrorista del 11 de septiembre de 2001. Asimismo, también existia el temor de
que la economia norteamericana concluyera en un proceso de deflacion generalizada, similar a lo que
ocurri6 en Japon durante la década del noventa.



impagos crecientes, perjudicando a los tenedores de esta clase de activos ya que,
concomitantemente, fue desmoronandose su precio. Este estado de cosas se agravo
como consecuencia de la baja regulacion existente sobre los bancos comerciales y de
inversion. Bajo este contexto, se produjo la caida de L.B.H., lo que agudiz6 los efectos
de la crisis, debido a que su nivel de interrelacién con los mercados internacionales
termind provocando el colapso de los mercados mayoristas de financiacion en ddlares y
el encarecimiento del crédito. Ademds, menoscabd las posiciones de entidades
financieras extranjeras, especialmente europeas y japonesas, dificultando la
refinanciacion de sus pasivos denominados en dolares (Borrajo Tabernero, 2022). Tras
el estallido de la CFG, la incertidumbre generada por la subita volatilidad de los
mercados financieros globales, abrid6 paso a la emergencia de una compleja red de
acuerdos bilaterales de intercambio de divisas denominados swaps® que expresd, por un
lado, la dinamica de un orden monetario y financiero internacional en declive y, por el
otro, las limitaciones propias de las instituciones tradicionales para asistir de forma

eficiente al colectivo de paises de la periferia global (Fernandez Alonso, 2022).

Por otra parte, el 11 de marzo de 2020, luego de la propagacion del SARS-CoV-2 la
Organizacion Mundial de la Salud (OMS) decret6 a la enfermedad del Covid-19 como
una pandemia. En consecuencia, la mayoria de los gobiernos optaron por tomar medidas
sanitarias para evitar mayores contagios. Algunas se constituian por el cierre de
fronteras y la implementacién de cuarentenas. Esta, a la postre, terminaria provocando
el desplome de todas las actividades productivas y del comercio global. En efecto, el
colapso de la economia real alter6 el funcionamiento de los mercados de financiacion en
dolares a corto plazo. Durante ese afio, se repitieron las mismas tensiones en los
mercados financieros y el mundo entero ingreso a una crisis de caracteristicas similares
a lo acontecido en el 2008. En consecuencia, las potencias mas importantes del mundo
desarrollado activaron redes de asistencia de liquidez con el objeto de aliviar las
tensiones en aquellos mercados. En este sentido, las autoridades monetarias de Estados
Unidos, China y Japdn, atn con diferentes alcances e incentivos, jugaron un rol central
bajo sendas circunstancias criticas, desempefidandose como los actores principales en la

provision de este tipo de instrumento®. Sus posicionamientos centrales dentro de la

3 Bilateral swap agreement (BSA) segun su denominacion en lengua inglesa.

* En la presente tesis se define por acuerdo bilateral de monedas al concertado por dos bancos centrales o,
en algunos casos, al implementado entre un banco central y un ministerio de finanzas. Los swaps de
monedas extendidos bajo acuerdos financieros regionales, como por ejemplo los referidos a la iniciativa
multilateralizada de Chiang Mai, no seran tratados como lineas bilaterales de swaps.
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estructura y dindmica de las relaciones monetarias y financieras internacionales fueron
determinantes en la formacion de los incentivos para la cooperacion instrumentada por
ellos. Por consiguiente, el trazado de las estrategias de cooperacion tuvo diferentes

motivaciones, alcances y destinatarios.

Antes, deviene imperioso definir qué es un swap. En este marco, se advierte que
constituye un mecanismo financiero mediante el cual, dos o mas autoridades monetarias
se comprometen a intercambiar (fo swap, segin su voz inglesa) un monto determinado
en sus monedas respectivas o bien la moneda de una de las partes por una divisa
constitutiva de las reservas de la otra® (dolar estadounidense por antonomasia) por un
periodo de tiempo sujeto a un plazo. Finalizada la negociacion y la entrada en vigor, los
acuerdos de intercambio de divisas son susceptibles de ser activados®. Esto, finalmente,
tiene lugar al momento en el cual una de las autoridades monetarias requiere la moneda
del banco asociado, a partir del cual se paga una tasa de interés por el mismo. Al
momento de su finalizacion, el swap se revierte, las autoridades monetarias restituyen la
misma cantidad de monedas al tipo de cambio de la transaccion oficial, quedando
ambas partes a cubierto de futuras fluctuaciones en el mismo. En consonancia con esto,

Mc Dowell (2019), sostiene que,

“durante el plazo de duracion del mismo, el banco central que actia como
acreedor mantiene las divisas recién adquiridas mientras que el banco
central que activo el crédito utiliza los fondos recién adquiridos para
satisfacer sus necesidades financieras. Por lo tanto, aunque
mecanicamente son un poco mds complicados, los swaps de divisas

funcionan como préstamos garantizados™’. (p. 124)

La cooperacion internacional es otro de los conceptos clave para el presente trabajo.
Keohane (1984) entiende que la cooperacion entre estados “se lleva a cabo cuando las
politicas seguidas por un gobierno son consideradas por sus asociados como medio de
facilitar la consecucion de sus propios objetivos, como resultado de un proceso de

coordinacion de politicas” (p.74). Esta conceptualizacion tiene dos implicancias, por un

> En la mayoria de las lineas bilaterales de swaps existe un estado recipiendario que podemos denominar
implicito, porque si bien hasta el momento de su activacion ambas autoridades monetarias reciben la
moneda del otro y técnicamente ambos son receptores, en muchos casos, uno de ellos recibe una moneda
dura -como por ejemplo el délar americano- en intercambio por una moneda local. En aquellos casos
comprensivos de dos paises emisores de moneda de reserva (por ejemplo, el swap entre Japén y
Australia) ambos estados pueden ser vistos como receptores o recipiendarios.

® Solo si las lineas de swaps son activadas podran ser contadas como reservas internacionales brutas.

7 Traduccion propia.
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lado, la existencia de un proceso negociador detras de la cooperacion, que no se da de
forma automatica y, por otro, que la cooperacién implica la existencia de un conflicto
potencial o real que busca ser resuelto mediante la coordinacion de politicas (Zalazar,

2022).

Aunque es habitual asociar la implementacion de las redes globales de swaps por la
crisis del 2008, el diseno de este instrumento tiene un desarrollo casi secular. Ya “en
1917, la Fed y el Banco de Inglaterra habian inaugurado este mecanismo a través de la
apertura de “cuentas espejos” entre si, nominadas en sus respectivas monedas” (Potter,
2018, citado en McCauley y Schenk, 2020, p. 9). Junto a ello, se comprometieron a
custodiar mutuamente los libros contables de tales cuentas, lo cual reaseguraba la
gestion compartida del mecanismo cooperativo. A la firma del acuerdo con la autoridad
monetaria inglesa, le siguieron otros semejantes con el Banco de Francia, el Banco de
Italia y el Banco de Japdn en las semanas posteriores al ingreso de EE.UU. a la primera
guerra mundial (Fernandez Alonso, 2022). Luego de un letargo acumulado por décadas
y nuevamente a instancias de la FED, durante los primeros anos de la década del 60, se
celebraron nuevos convenios de cooperacion entre autoridades monetarias, cuyo fin
consistia en la proteccion de la estabilidad del dolar —y del patron délar-oro por
extension- dentro de un escenario atravesado por presiones especulativas® (Bordo et al.,
2014). Bajo esta nueva red de acuerdos de intercambio de monedas se permitid
descomprimir, provisoriamente, las operaciones contra el dolar y, por anadidura, las

presiones sobre las reservas de oro del tesoro de EE.UU.

Los intercambios de monedas pueden promover distintos objetivos: econdmicos,
financieros y/o geopoliticos. En este orden de ideas, se advierte que estos instrumentos
pueden servir para que un banco central intervenga en el mercado de divisas o para
aliviar la presion en el mercado de crédito en dolares o redistribuir el riesgo cambiario
después de dicha intervencion o bien, pueden proporcionar recursos requeridos para
lineas de crédito en moneda extranjera por parte de entidades financieras con
limitaciones para el acceso a las mismas. Ademas, “pueden financiar operaciones

tendientes a evitar que el aumento de la tasa de interés a nivel internacional incida en el

¥ De acuerdo con estos tres autores, Estados Unidos registraba déficits en su balanza de pagos, lo que
suponia un aumento de las reservas en dodlares por parte de los paises europeos y Japon. Con el paso del
tiempo, la agudizacion de este problema reflejoé que, en 1960, el total de ddlares en poder de actores
alrededor del mundo superara el stock de oro de Estados Unidos, incumpliendo la regla basica del patron
monetario instituido en Bretton Woods: la conversion de dolares americanos en oro a razon de 35 dolares
la onza troy.
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incremento de la tasa de interés local o bien pueden servir como una operacioén de
financiamiento “puente” a la espera de un crédito multilateral liderado por el Fondo
Monetario Internacional (FMI)”” (McCauley y Schenk, 2020, p. 15). Asimismo, pueden
ser utilizados para mitigar déficits en la balanza de pagos'® del estado receptor y
también, -desde el punto de vista del proveedor, como ha sido el caso de la autoridad
monetaria china-, para promover la internacionalizacion de su moneda, el renminbi

(RMB), la facilitacion del comercio y la inversion.

A partir de la CFG, el disefio de estas redes recobro6 una inusitada intensidad (Fernandez
Alonso, 2022). La expansiéon de las mismas comenzd en funcién de que la FED
extendiera esta clase de acuerdos a los cinco principales bancos centrales del mundo,
todos pertenecientes a economias avanzadas, el Banco Central Europeo (BCE), el BoJ,
el Banco de Inglaterra, el Banco Nacional Suizo y el Banco de Canada y, luego, a nueve
estados mas con el objeto de aliviar presiones en el mercado de divisas. Sin embargo,
aun habiendo extendido acuerdos a cuatro paises pertenecientes a economias
emergentes, la Fed nunca dejo de sostener un patron de seleccion de contrapartes muy
restrictivo, al punto de haber denegado la celebracion de swaps a casi una decena de
paises. En cambio, la autoridad monetaria china intent6 salir indemne de la ralentizacion
de la economia mundial, la escasez del dodlar y, sobre todo, de la caida de la demanda de
productos industriales chinos, motorizando unilateralmente el crecimiento global,
mediante la facilitacion del comercio y la inversion, a través de la expansion de sus
redes globales de swaps. Detras de la suscripcion de estos acuerdos, la Republica
Popular China mantuvo el proposito de promover la internacionalizacién de su moneda
y, en la consecucion de estos intercambios, buscd contrapartes guidndose mediante un
patrén de seleccion mucho mas heterogéneo y abierto que el desplegado por la Fed en la
materia. Incluso suscribié acuerdos con estados de los cinco continentes, sean
economias desarrolladas o en desarrollo, alcanzando la suma de 40 acuerdos con

instituciones monetarias. Con todo, Mc Dowell (2019) sostiene que,

“en los acuerdos de divisas implementados por China, de la misma forma

que en aquellos instrumentados por la Fed, éste fue el acreedor en todos

® Como se verd mas adelante, fue el caso de los swaps celebrados entre China, por un lado, y por el otro,
Pakistan, Egipto y Ucrania.

19 Perks et al. (2021), describen que fue el caso del swap celebrado entre China y Pakistan en 2015.
Asimismo, segun el reporte anual del afio 2014 confeccionado por el Banco de Mongolia, éste sefiald que
la extension de la linea del swap celebrado con China fue “significativa en la recuperacion del balance de
pagos y un aterrizaje suave para la economia”.
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los casos. Sin embargo, a diferencia de las lineas de swaps de la Fed, el
programa de swaps del BPCh fue disefiado para proveer liquidez en

renminbi (RMB) -en vez de dolares- a bancos centrales asociados”.

(p-125)

Como los principales articuladores en la materia, llevaron a aumentar

significativamente el nimero total de acuerdos globales, segin Perks ef al., (2021),

“de unos pocos en 2007 a 39 a fines del afio 2009, motivados por los
acuerdos de la FED y el BCE. Otros paises, principalmente en Asia,
también expandieron sus redes globales de swaps después de la CFG. El
niamero de acuerdos bilaterales de swaps se elevo a 67 a fines de 2015,
liderados principalmente por la expansion de los acuerdos bilaterales de

swaps de China y se situ6 en 74 a fines del 2019"". (p. 9)

En conformidad con Fernandez Alonso (2022), “el monto de los acuerdos suscriptos

originalmente y sus renovaciones, representaron la suma de 3.6 billones'? de dolares”.

(p-3)

Por su parte, el Boj form6 parte de los acuerdos de swaps entablados por la Fed al
comienzo de la CFG -mencionados mas arriba- los que, ademads, a partir de octubre de
2013 se convirtieron en acuerdos permanentes, cuyo objeto era asegurar condiciones de
liquidez en moneda de reserva en los mercados de acceso al crédito en dodlares para
instituciones financieras. Sin embargo, también suscribi6 un acuerdo bilateral de
monedas con India en 2008, en consonancia con otras lineas de swaps suscriptas,
aunque en el marco de su membresia dentro de los acuerdos financieros regionales
llamados Iniciativa de Chiang Mai (ICM) e Iniciativa Multilateralizada de Chiang Mai
(ICMM). A estos instrumentos de cooperacion monetaria de corte multilateral, los
decisores politico-econémicos de Japon articularon espacios de cooperacion bilateral
mediante la firma de varios swaps. En este contexto, ha de subrayarse que a partir de
2018 el banco central del pais suscribié acuerdos con pares de otros Estados
pertenecientes a la region asiatica como Singapur, Tailandia, Indonesia, China'®, India,

Singapur, Malasia y Filipinas (Perks et al., 2021). Mas alla de la region asiatica, el BoJ

" Traduccién propia.

12 Para evitar dificultades, esta cifra fue traducida de la expresion inglesa 3,6 trillion. En este trabajo, la
palabra trillion se traducira como billén y la palabra billion, se traduce en este trabajo como mil millones.
'3 Japén mantenia ya una linea bilateral de swap con China, pero en el marco de la ICM entre los afios
2002 y 2013.
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sum6 un acuerdo con Australia. Todos estos swaps tuvieron por objeto canalizar
respaldo de liquidez de corto plazo o dificultades en la balanza de pagos y asegurar
moneda local en las instituciones financieras de las contrapartes firmantes, con el objeto

ulterior de asegurar la estabilidad financiera.

La presente tesis propone un estudio comparativo sobre las estrategias de cooperacion
implementadas por las autoridades monetarias de Estados Unidos, Japon y China. En
este marco, el trabajo se inscribe de modo especifico dentro del campo disciplinar de la
cooperacion internacional. El espacio temporal se extenderd de acuerdo con lo
efectuado precisamente por esas tres autoridades monetarias, desde el inicio de la CFG

en 2008 hasta el afio 2020 marcado por la irrupcion de la pandemia del Covid-19.

La pregunta que da curso al problema de la investigacion es de qué manera llevaron a
cabo sus estrategias de cooperacion financiera la Reserva Federal de Estados Unidos, el
Banco de Japon y el Banco de la Republica Popular China con otras autoridades
monetarias durante la crisis financiera global de 2008 y ante la crisis gestada por el

coronavirus en 2020.

En consideracion de lo antedicho, se declara que el objetivo general de la investigacion
consiste en analizar de modo comparado las estrategias de cooperacion de la Reserva
Federal de Estados Unidos, el Banco de Japon y el Banco de la Republica de China en
el despliegue de redes de swaps desde el afio 2008 hasta el 2020. Los objetivos
especificos son tres, a saber: 1) Describir el derrotero seguido por el despliegue de las
lineas de swaps en cada caso de estudio, estados participantes, montos de los acuerdos,
lapso de duracién, continuidad o discontinuidad de los acuerdos celebrados, moneda en
la que fueron suscriptos; 2) Identificar los incentivos que motorizaron el despliegue de
las redes de swaps de las tres autoridades monetarias durante el periodo de 2008 a 2020;
y 3) Reconocer los cambios y continuidades de las estrategias de cooperacion financiera

de la FED, el BoJy el BPC en el periodo 2008-2020.

En cuanto a la hipdtesis de trabajo, se sostiene que durante el periodo analizado, las
estrategias de cooperacion implementadas por la Reserva Federal de Estados Unidos, el
Banco de Japon y el Banco de la Republica Popular China en el modo de
instrumentacion de las redes globales de swaps privilegiaron cuestiones distintas: por un

lado, la Reserva Federal y el Banco de Japon actuaron de acuerdo al ejercicio de un
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statecraft defensivo, mientras que la autoridad monetaria China lo hizo de acuerdo a

una légica opuesta, es decir, haciendo uso de un statecraft ofensivo.

Para el desarrollo de los objetivos y la contrastacion de la hipdtesis, el trabajo se vale de
un marco teorico construido en base a los aportes de la corriente neoinstitucionalista de
las Relaciones Internacionales (RRII) y la Economia Politica Internacional (EPI). En
este sentido, se asiste fundamentalmente de las teorizaciones de Robert Keohane y John
Nye, referentes de ambas trayectorias disciplinares, recurriendo consecuentemente a sus
principales conceptos e ideas en torno a la cooperacion y al rol de las ideas y las

instituciones en el ambito internacional.

En relacion al disefio metodoldgico, se sostiene que el mismo se estructura en base a
una estrategia de caracter mixta al compaginar técnicas de recoleccion y analisis de
datos inherentes tanto al enfoque cualitativo como cuantitativo. El primero de los
enfoques tuvo lugar en relacion al estudio comparativo de los tres casos en cuestion lo
que, ademads, persigui6 la comprension en profundidad de un fendémeno en escenarios
individuales que permitié encontrar y develar relaciones y conceptos importantes. A su
vez, estos casos fueron triangulados con variables cuantificadas, como fue el caso del
estado de la balanza comercial (BC) y el valor de la Inversion Externa Directa (IED) en
las relaciones bilaterales de los paises firmantes de los acuerdos de swaps, asi como el

nivel de reservas globales.

En cuanto a las técnicas de recoleccion y analisis de datos, esta investigacion recurrid
tanto a fuentes primarias como secundarias. Las fuentes primarias remitieron, en lo
principal, a publicaciones oficiales de las autoridades monetarias objeto de estudio, asi
como también documentos oficiales elaborados por el Fondo Monetario Internacional
(FMI). Esta busqueda de documentos oficiales encontrd la limitante de que varios
acuerdos sobre esta materia contienen clausulas de confidencialidad. Para sortear esta
contrariedad, el proceso de investigacion se valio de fuentes alternativas tales como el
programa informatico Wits’* del Banco Mundial (BM), que recaba informacion de
diversas organizaciones internacionales, como la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre el comercio y desarrollo (UNCTAD, por sus siglas en inglés ) y el Centro de
Comercio Internacional (/7C, por sus siglas en inglés) y tanto los reportes anuales de las

distintas autoridades monetarias, como los trianuales del Bank for International

14 Su traducciodn al castellano es Solucion Comercial Integrada Mundial.
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Settlements (BIS, por sus siglas en inglés) resultaron decisivos dentro del presente
analisis. Asimismo, esta busqueda se complement6 a través de fuentes secundarias
como fue el caso de articulos de revistas, capitulos de libros, bibliografia especializada

y prensa.

Se entiende que el disefio metodolégico adoptado resulta adecuado para construir
conocimiento en torno a las estrategias de cooperacion desplegadas por las autoridades
monetarias y, muy particularmente, en los aspectos concebidos como variables en el
marco de la hipdtesis de trabajo. La primera variable, vinculada al concepto de
statecraft, corresponde a la dimension de la diplomacia financiera. En la
operacionalizacion de la misma, se conciben indicadores que dan cuenta de la amplitud
y profundidad en la estrategia de swaps de la Fed, el Boj y el BPC, es decir, por la
cantidad de acuerdos firmados por cada uno, la moneda en la que fueron suscriptos, la
continuidad o discontinuidad de dichos acuerdos y la caracterizacion general de las

contrapartes.

Por otro lado, la segunda variable estd dada por el concepto de incentivos - o bien,
incentivos para la cooperacidon monetaria-, que se refleja en la dimension -de los
proveedores de swaps- de posicion en el sistema monetario internacional (SMI). Los
indicadores de ésta ultima fueron, por un lado, el grado de interdependencia econdmica
entre los estados signatarios de los acuerdos con cada uno de los tres actores de
referencia, medido a través del estado de la BC y el nivel de la IED, lo que permitira
dilucidar si el nivel de vinculacién econdomica tuvo -o no- influencia en la concesion de
este tipo de instrumento y, por otro lado, el nivel de las reservas agregadas de los
proveedores de swaps, que permita verificar si, en relacion a la hipotesis planteada
respecto del BPC, sus acuerdos de swaps incidieron en el fortalecimiento del RMB,
circunstancia que, a la postre, permitira comprender a la tercera variable, es decir, el

modo en que se instrumentaron estas redes globales de swaps.

El periodo de estudio sobre el que se aborda el trabajo abarco desde el inicio de la crisis
financiera de 2008 hasta el afio 2020. Gran parte de estos acuerdos contienen clausulas
de confidencialidad, en especial los datos relativos a las activaciones y términos de los
swaps, asi como el monto de la tasa de interés de estos. Por lo tanto, la informacién

debid reconstruirse a partir del uso de diversas fuentes.

16



El trabajo aqui desarrollado parte de la premisa que el abordaje de las estrategias de la
FED, el BPC y el Boj resultan fundamentales para avanzar en la comprension del
andamiaje y desempefio de la economia mundial contemporanea al tiempo de resultar
oportuno para entender el como se proyecta y consustancia la cooperaciéon monetaria en
los tiempos presentes. En este marco, es pertinente sefialar que las lineas bilaterales de
swaps de monedas forman parte de una red global mayor de seguridad financiera, que
ayudo a estabilizar a los mercados financieros durante la CFG, como después de la
emergencia de la pandemia del Covid-19. El problema de la falta de liquidez fue
determinante para que la promociéon de este instrumento aliviara la presion en los
mercados financieros internacionales, mejorando las condiciones de liquidez de
monedas de reserva, y en el caso de China, promoviendo la internacionalizacion de su
moneda. Ademads, distintos trabajos se abocaron al estudio de las lineas de swaps, muy
enfocados en las economias estadounidense, europea y china, pero no tanto en el rol

ocupado por otros actores importantes en la materia como el Boj.

Tras esta introduccién, la tesis se desarrolla en cuatro capitulos y las conclusiones
finales. El primero de ellos esta abocado al disefio del marco tedrico de la investigacion,
en linea con los conceptos y categorias aportados por la corriente neoinstitucionalista de
las RRII y la EPI. El segundo capitulo, por su lado, se ocupa de analizar las estrategias
de cooperacion en materia de swaps de la Republica Popular China, junto al uso de su
statecraft y el andlisis de los incentivos que tuvo para celebrar este tipo de acuerdos. El
tercer capitulo se refiere a las estrategias de cooperacion instrumentadas por la FED y el
cuarto a las estrategias de cooperacion del Boj, ambos con la misma extension que el
segundo capitulo, es decir, junto al andlisis del uso de su statecraft y los incentivos que

tuvieron para celebrar los swaps. Por Gltimo, se presentan las conclusiones de la tesis.
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Capitulo I. Marco tedrico

1. La dimension institucional de la cooperacion entre autoridades monetarias

dentro de la teoria general de las Relaciones Internacionales

El presente apartado se propone revisar las contribuciones teorico-conceptuales
acufiadas en el marco del institucionalismo liberal de las RRII y de la EPI a los fines de
abordar las estrategias de cooperaciéon monetaria desplegadas por la Reserva Federal de
EE.UU., el Banco de Japon y el Banco Popular de China en la instrumentacion de las
redes globales de swaps bajo el periodo de estudio. En funcioén del marco referido, este

estudio se circunscribe al campo de la cooperacion financiera.

El estallido de la CFG junto a la emergencia de la pandemia tuvo lugar en el contexto de
un mundo globalizado y multipolar, diferente a aquel que habia emergido de las cenizas
del muro de Berlin'®. A su vez, el viejo mundo unipolar, habia sido la consecuencia del
fin de la guerra fria, que habia sido testigo privilegiado de la bipolaridad'® rigida que
habia dominado al mundo desde 1945 y que se enarbold bajo los preceptos tedricos del
realismo clasico. Dentro de dicha teoria, la agenda de la seguridad militar y las
posibilidades de un conflicto nuclear eran preponderantes. Para esta corriente —y sus
formulaciones posteriores- el sistema internacional podia entenderse primordialmente
en términos de poder. De acuerdo con el realismo, las posibilidades de que las
instituciones internacionales pudieran erigirse como promotoras de la cooperacion
resulta “problematica pues los Estados desenvuelven sus actuaciones en un mundo que
se considera de “suma cero”: lo que uno gana, el otro lo pierde (Ayllon, 2007, citado en

Carcedo, 2019, p. 33).

'3 De acuerdo con Leyde Rodriguez Hernandez (2014), en los inicios de este siglo asistimos a una nueva
configuracién del sistema internacional, en el cual el poder se fue distribuyendo de manera global, dando
paso a un sistema multipolar, donde los estados dejaron de ser los Gnicos agentes activos de poder, pero
en el que un grupo de potencias emergentes pugnaron y actuaron en alianzas para lograr una nueva
distribucion de poder mundial tratando de poner fin a la coalicion unipolar encabezada por Estados
Unidos, tras la caida de la Union Soviética y los paises del Este en 1991 y el ataque a las torres gemelas el
11 de septiembre de 2001 en Nueva York. Para este autor la polaridad connota, precisamente, una
supuesta distribucion de poder, dando lugar a que, en el vocabulario actual de las Relaciones
Internacionales se hable de las estructuras alternativas del Sistema Internacional, unipolar, bipolar,
multipolar y pluripolar.

'Para José Antonio Sanahuja (2007), dentro del mundo académico, el bipolarismo puede ser
conceptualizado de maneras muy distintas, incluso ontolégicamente opuestas. Desde el realismo
estructural de Kenneth Waltz podia ser considerado como el sistema mas virtuoso para garantizar la
estabilidad y la paz de un mundo esencialmente anarquico, pero para la teoria neo-gramsciana de Robert
Cox, el bipolarismo constituye una estructura historica de caracter hegemonico.
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Para el neorrealismo de Kenneth Waltz (1979), los estados —unidades racionales y
autobnomas— son los principales actores de la politica internacional, el poder es la
principal categoria analitica de la teoria, y la anarquia es la caracteristica definitoria del
sistema internacional. Pero, a diferencia del realismo, Salomon Gonzéalez (2001)
sostiene que el neorrealismo centra su explicacion “mds en las caracteristicas
estructurales del sistema internacional y menos en las unidades que lo componen™ (p.
15). En este sentido, las instituciones internacionales son creadas por los Estados que
tienen mayor poder para servir a sus intereses. Otro autor neorrealista sefiala que “los
realistas sostienen que las instituciones son basicamente un reflejo de la distribucion del
poder en el mundo. Estan basadas en calculos egoistas de los grandes poderes, y no
tienen efectos independientes en el comportamiento de los Estados” (Mearsheimer,
1994/5, citado en Carcedo, 2019, p. 34). Asimismo, el neorrealismo también comparte
con el realismo su vision pesimista sobre la cooperacion, en el sentido que son los
intereses estatales los que determinan la decision de cooperar o competir (Bayeh, 2014,

citado en Carcedo, 2019, p. 35).

Después, diversos acontecimientos internacionales revelarian las limitaciones del
realismo tradicional como categoria de analisis del sistema internacional. En
consecuencia, se suscitd una linea de quiebre de las RRII que escapaba de los margenes
de éste. Simultdneamente, la emergencia de actores no estatales fue uno de los ejes
donde se sustentdé el nuevo paradigma en cuyo seno cohabitaban corporaciones
transnacionales, organizaciones no gubernamentales (ONGs) y diversas instituciones
internacionales cuyos efectos, dentro del ambito econdmico, se manifestaron en la
transnacionalizacion de la produccion y en la globalizacion del comercio y las finanzas,
que se extendid a todo el globo y fue generando lazos interdependientes entre los
principales actores del sistema. En ese marco, surgid la teoria de la interdependencia
compleja de Keohane y Nye (1989), quienes definen a la interdependencia como
dependencia mutua. Sin embargo, para estos autores no debe deducirse de aquella una
relacion de beneficios mutuos sino lo contrario, ya que la interdependencia supone la
reduccion de autonomia, por lo que ésta siempre representa algin tipo de costo, sin
poder determinar a ciencia cierta si los beneficios seran mayores que los costos o

viceversa.

Los enfoques conocidos como neoinstitucionalismo, neoliberalismo o institucionalismo

neoliberal tienen sus origenes en la teoria idealista, la cual “estima que Ia
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interdependencia econdmica lleva a la cooperacion y la paz” (Jiménez Gonzalez, 2003,
citado en Carcedo, 2019, p. 35). Por oposicion a lo que se considera la dimension del
poder, basada en una raiz estatocéntrica del mundo, surgieron estas corrientes, cuya
perspectiva econdmica pone el énfasis en que, ante la ausencia de hegemonia, la
cooperacion economica es posible, facilitando mayor estabilidad y procurando mayores
beneficios a los actores del sistema. Esta vision define a la cooperacion, como aquella
situacion en donde un actor ajusta su comportamiento a las preferencias de los demas, a
través de la coordinacion politica (Keohane, 1984). “Cooperaciéon no equivale a
armonia. La armonia exige una total identidad de intereses, pero la cooperacion solo
puede tener lugar en situaciones en las que hay una mezcla de intereses conflictivos y
complementarios (...) Asi definida, la cooperacion no es necesariamente buena desde
un punto de vista moral” (Axelrod y Keohane, 1985, citado en Salomén Gonzalez,
2001, p.16). Bajo el enfoque institucionalista, ademas, es importante el rol de los
organismos internacionales en el manejo de la cooperacion y la agenda estatal involucra
multiples temas, sin jerarquia rigida. La falta de hegemonia habilita el impulso de
relaciones mas estables sosteniendo que, a mayor cooperacion entre los actores del
sistema internacional, mayores beneficios para ellos (Keohane y Nye, 1989). Bajo la
perspectiva tedrica del institucionalismo neoliberal se concibe, ademas, la identificacion
del Estado con la nocidon de homo oeconomicus y se caracteriza a los Estados como
actores racionales dispuestos a la maximizacion de intereses domésticamente definidos

(Fernandez Alonso, 2022).

Keohane centr6 su andamiaje tedrico en el interés de analizar las instituciones
internacionales (un concepto amplio que incluye a todas las modalidades de
cooperacion internacional formales e informales) y en la premisa (de origen claramente
liberal) de que la cooperacion es posible y “que las instituciones modifican la
percepcion que los estados tienen de sus propios intereses, posibilitando asi la
cooperacion” (Salomon Gonzalez, 2001, p. 15). A su vez, otra vertiente tedrica en la
que Keohane se apoy6 para explicar la relacion entre la estructura anarquica del sistema
internacional y la cooperacion, proviene de la microeconomia, y se trata del concepto de
“fallos del mercado”. Esta nocion alude a la incapacidad de un mercado perfecto (no
regulado) de proporcionar adecuadamente bienes publicos a una sociedad y aplica

perfectamente a las dos crisis financieras y monetarias que desembocaron en la
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emergencia de numerosos acuerdos de intercambio de monedas, generando una via para

la posibilidad de la cooperacion.

En este trabajo se abordan tres actores determinados en la conformacion de redes
globales de swaps. Las iniciativas de cooperacion implementadas por la FED, el BPC y
el Boj, trasuntadas en la instrumentacion de acuerdos de intercambio de monedas
constituyen instituciones internacionales, ya que ¢éstas, segun la vision del
institucionalismo neoliberal constituyen un concepto que incluye todas las formas de
cooperacion, formales e informales. Bajo el marco tedrico propuesto -institucionalismo
neoliberal-, Keohane define como instituciones internacionales al “conjunto de reglas
(formales e informales) persistentes y conectadas que prescriben papeles de conducta,
restringen la actividad y configuran las expectativas.” (1993, p. 17) Sin embargo, las
instituciones internacionales pueden ser de tres clases a) organizaciones
gubernamentales y no gubernamentales (deliberadamente establecidas y disefiadas por
los Estados, con cardcter burocratico y reglas explicitas), b) regimenes internacionales
(instituciones con reglas explicitas acordadas por los gobiernos, pero con nivel de
institucionalizacion menor que las instituciones) y c) convenciones (situaciones
contractuales que comportan reglas implicitas que configuran las expectativas de los

actores) (Keohane, 1989).

Por su parte, Stephen Krasner (1982), defini6 a las instituciones internacionales como
“un conjunto de principios, normas, reglas y procedimientos de toma de decision
implicitos o explicitos alrededor de los cuales las expectativas de los actores convergen
en un area determinada de las relaciones internacionales” (p. 186). En este sentido,
siguiendo los lineamientos tedricos de este autor, en este trabajo entendemos a la
constitucion de redes globales de swaps, como la manifestacion de normas y procesos
de toma de decision orientados a articular la cooperacion monetaria entre diferentes

bancos centrales alrededor del mundo.

En este punto, es dable sefialar que, si bien a lo largo de este trabajo se considera que los
actores de la presente investigacion son las tres autoridades monetarias referidas
anteriormente, seria oportuno, ademas, realizar un distingo entre aquellas instituciones y
los estados a los que éstas pertenecen, ya que si bien por un lado se analizaran los
acuerdos de intercambio de divisas realizados por estas instituciones como unidades

autobnomas y esto se agotara en ese comportamiento, es decir, en escrutar el naumero de
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acuerdos con otras autoridades monetarias, sus montos, las contrapartes designadas,
etc., al momento de analizar los incentivos para las estrategias de cooperacion de cada
una de ellas se remitira, mas que nada, a los intereses de sus Estados, Estados Unidos,

China y Japon, que motivaron la presencia de dichos convenios.

Al realizar iniciativas internacionales, cada una lo hace de modo particular, buscando
coordinar una cooperacion distinta con otras instituciones dentro de la arena
internacional. Esto ultimo habilita la pregunta que se formul6 el propio Keohane: ;En
qué medida las instituciones modifican la percepcion que los estados tienen de sus
propios intereses? Para ¢él, la respuesta se verifica a través de la posibilidad de la
cooperacion. El mecanismo propuesto por esta ultima, via estos acuerdos de monedas
entre bancos centrales, compensé la anomia internacional existente tras el impacto de
sendas crisis de las instituciones financieras multilaterales, ya que dejé a cargo de la
diplomacia financiera bilateral —de los estados mas importantes— la presion e

influencia a través de estas redes globales de swaps’’.

En relacion con la cooperacion, en este trabajo prima la concepcion institucionalista de
ganancias absolutas, en donde todos los actores ganan con la cooperacion. El uso de
¢éstas supone la maximizacion del nivel total de los beneficios de quienes cooperan. Para
el institucionalismo neoliberal, los actores se mueven preeminentemente en busca de
ganancias absolutas, para Fernandez Alonso (2022) “precisamente, es esta nocion de
ganancias conjuntas la que habilita la cooperacion -la instauracion de instituciones
como corolario de ella- entre los actores en el escenario internacional.” (p. 5) Sin
embargo, los efectos de la interdependencia no permiten constituir situaciones de mutuo
equilibrio, sino que como sefnalan Keohane y Nye (1989) “son las asimetrias en la
dependencia los factores que mas probablemente han de proporcionar fuentes de
influencia a los actores en sus manejos con los demds.” (p. 24) En cambio, para el
neorrealismo los estados solo buscan perseguir ganancias relativas, conseguir o
mantener una situacion de superioridad frente a los demas. El temor a que otros estados
obtengan mayores ganancias que ellos -verse superados en sus ganancias relativas- es lo

que impediria la cooperacion a largo plazo.

'7 Esto no quita que, como dice David Lake, la consideracion del poder muchas veces quede atravesada
por la influencia que, muchas veces, encarnan ciertos actores globales que, a través de la cooperacion
institucional y su capacidad de imponer agenda, mas que facilitar la busqueda de ganancias conjuntas, que
el institucionalismo supone, en realidad, solo buscan la reproduccion de situaciones asimétricas.
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Ante el advenimiento de la crisis, las instituciones multilaterales demostraron su
limitada capacidad para ordenar las estructuras y dindmicas econdmicas generadas por
la globalizacion financiera, por lo tanto, se ensayaron un conjunto de respuestas
institucionales frente a los desafios demandados por la crisis: la cooperacion entre
bancos centrales (Fernandez Alonso, 2022). La novedad de la crisis'® y sus
consecuencias fueron la rapida proliferacion de los swaps de divisas, su gran volumen
(si se utilizan en toda su extension, con la posibilidad de superar los recursos del FMI),
su alcance a los paises de las economias emergentes y su formalizacion en monedas
hegemonicas y locales. Estos swaps significaron el desarrollo de una red de 1.000
millones de dolares (sin contar el tamafio ilimitado de los swaps entre los centros de los

paises desarrollados) (Villard Duran, 2015).
1.1 Instituciones, ideas y valores compartidos como fundamento de la cooperacion

Las posturas de las distintas autoridades monetarias del mundo desarrollado en materia
de suministro de redes de swaps convergieron en el marco de una accién comuin. Desde
alli fue dable comprender el impacto del poder, propio de una visioén realista, pero
también del conjunto de ideas y percepciones que tuvieron los diferentes actores
participantes en torno a la cooperacion. En este sentido, la postura de ciertos
institucionalistas como Keohane y Goldstein (1993), expresa que, tanto las ideas, como
los intereses, tienen peso causal en los fundamentos del comportamiento humano. Tanto
el realismo como el institucionalismo liberal adoptan el enfoque brindado por la matriz
racionalista y bajo esta vision, los intereses estin dados y se encuentran antes que

cualquier creencia o idea expresada por los actores del sistema.

La perspectiva ideacional cuestiona que los actores sean capaces de traducir
automaticamente los intereses de su posicion en la estructura de la Economia
Internacional, ya que esa traduccion estd mediada por ideas, las que, al influir en la
constitucion misma de aquellos, impactan en los resultados de la economia
internacional (Blyth, 2003, citado en Pose, 2018, p. 23). Ademas, la incertidumbre es
clave para cuestionar esa traduccion automatica de situaciones materiales en intereses y
preferencias de politicas por parte de los actores sociales, ya que, bajo ese marco, donde

resulta mas ambiguo estimar costos y beneficios derivados de las distintas opciones de

®De acuerdo con Camila Villard Duran (2015) y como describimos en la introduccién, los intercambios
de divisas entre Bancos Centrales no son un fenémeno nuevo, ya que durante la era de Bretton Woods I,
hubo lineas entre los bancos centrales de los paises desarrollados y el Banco de Pagos Internacionales con
el objeto de mantener la estabilidad del tipo de cambio fijo.
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politica, las ideas tienen un mayor rol en la formacién de las preferencias (Woll, 2010,

citado en Pose, 2018, p. 26).

Habiendo tomado distancia tanto del enfoque racionalista como del reflectivista,
Keohane y Goldstein (1993), sostienen que las ideas, por si mismas, no bastan para
explicar resultados politicos, como tampoco se entienden éstos solo a través del poder y
los intereses materiales, sino que s6lo una combinacion de estos dos ultimos junto a un
rico entendimiento sobre las creencias humanas pueden explicar los resultados de la

politica internacional.

Autores como Peter Haas, plantearon un mecanismo alternativo por medio del cual los
Estados superaran los desafios de la cooperacion: a través de las comunidades
epistémicas, vale decir, redes de profesionales que poseen un conocimiento autoritativo
sobre determinada area' y, a medida que los policy makers tuvieran que lidiar con
problemadticas complejas, la lucha contra la incertidumbre provocaria una mayor
demanda de informacioén y certeza. Hass sefiala que la incertidumbre, junto con la
creciente complejidad de los problemas internacionales, es la que genera la puerta de
entrada, asi como la posterior delegacion, a las comunidades epistémicas (1992, citado

en Pose, 2018, p. 26).

Por otra parte, Babb sefiala que los profesionales de la comunidad epistémica tienden a
colonizar las organizaciones econdémicas con sus propios codigos, ética y forma de
pensar. Esta autora, ademas, plantea el concepto de “paradigmas transnacionales de
politicas” que se definen por la combinacion de ideas econdmicas y poder politico, que
se incrustan en organizaciones con autoridad coercitiva y son difundidas
internacionalmente (2003, citado en Pose, 2018, p. 26). Tras las consecuencias
desplegadas por la crisis de 2008, en 2020 las principales autoridades monetarias de
todo el mundo desplegaron redes globales de swaps asimilando estas normas como
“estandares de comportamiento apropiado para actores con una identidad dada”
(Finnemore y Sikkink, 1998, citado en Pose, 2018, p.25). En este sentido, uno de los
mecanismos por medio del cual la difusion de politicas que comprenden normas
socialmente aceptadas tiene lugar es a través de la emulacion. Para autores como
Simmons et al. (2006), ésta consiste en la adopcion de politicas adquiridas en paises

similares, esto es, emulando las practicas de paises considerados pares por su cercania

' Estas implican el alcance de un conjunto de creencias de principios y de normativas compartidas hacia
la consecucion de una meta politica comun.
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cultural o geografica, o bien, adoptadas en paises considerados exitosos y por tanto
dignos de emulacion; o, adoptadas producto de la presion de otros estados y
organizaciones no gubernamentales por conformar a normas de creciente aceptacion en

la sociedad internacional (2006, citado en Pose, 2018, p. 25).

La pregunta fundamental entonces es ¢bajo qué condiciones podria emerger la
cooperacion entre Estados basados solo en el interés racional y egoista en el seno de un
sistema internacional anarquico? Para Garrett y Weingast (1993), los problemas de
accion colectiva, podrian llegar a ser mitigados cuando las interacciones son repetidas
indefinidamente, cuando el grado por el cual los estados descuentan el futuro es malo o
incierto y el valor de la cooperacion es elevado. Bajo esas circunstancias, los estados
son renuentes a manejarse de manera autonoma respecto de otros miembros, ya sea por

temor a represalias o pérdida de reputacion.

Dado que la naturaleza de los acuerdos de cooperacion es incompleta, los valores y las
creencias compartidas acerca del espiritu de esta, resultan esenciales para su
mantenimiento. En suma, en el marco de la linea interpretativa citada, tanto las ideas,
como las normas, las instituciones y las expectativas compartidas pueden resultar una
influencia decisiva, tanto en la forma en que los actores deciden cooperar, como en la

estabilidad de estos arreglos a lo largo del tiempo (Garrett y Weingast, 1993).

En el contexto de la existencia de multiples canales hacia la cooperacion, la realizacion
de potenciales ganancias compartidas podria llegar a verse impedida al momento de
advertir de que no hay una tnica solucidn, sino un rango entero de posibles caminos
hacia ella. Sin embargo, Garret y Weingast (1993) afirman que “la creacion de un

conjunto de instituciones® podria llegar a llenar este vacio” (p. 176).

Muchas veces el eje determinante para la cooperacion es que los actores deciden
contribuir porque creen que el resto de los actores hard lo mismo. Estas expectativas
estan basadas, no tanto en calculos racionales sobre intereses estratégicos, sino sobre las
expectativas que se construyen en virtud de la cultura, de practicas pasadas y de las

instituciones existentes?'. En suma, Garret y Weingast (1993) sostienen que

? La carencia de un unico canal hacia la cooperacion, asi como la existencia de preferencias divergentes
entre los actores, ha sido una gran barrera para la realizacion de ganancias colectivas.

*'Las mismas ocupan un rol importante en la coordinacion de la conducta y pueden proveer un conjunto
de especificaciones en torno a la naturaleza de los acuerdos y a qué constituye cooperaciéon y qué
abandono de la misma vy, a través de eso, comunicarlo a la comunidad.
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“el impacto de las ideas respecto a la cooperacion entre distintos actores
comprende tres fenomenos distintos: las ganancias esperadas derivadas de
la cooperacion entre un conjunto de actores, una idea que exprese estas
mismas ganancias fruto de la cooperacion y un mecanismo que traduzca
dicha idea en un sistema de creencias compartidas, de modo que afecte las

expectativas y la conducta®.” (p. 204)

En virtud de lo enunciado, las instituciones deben incorporar y perpetuar un sistema
normativo, que sea capaz de traducir la idea general de capturar ganancias de la
cooperacion, en una expectativa que sea capaz de obtenerlas; como pasar de un conjunto

de ideas a la accion®.

Para otros autores como Stephen Krasner (1993), “las ideas vinieron a legitimar
practicas politicas que ya existian en los hechos, mas que a iniciar nuevas formas de
orden*.” (p.238) En la promocién de sus propios intereses, el rol de las ideas se
entremezcla con aquellos, siendo utilizadas por los principales actores del sistema para
imponerlos®.Esto encuentra relacion con los incentivos, en materia de provision de
swaps, llevados a cabo por la Fed, el Boj y el BPC ya que, en distinta medida, la
institucionalizacion de la salida de las crisis referidas ocultd, de alguna manera, los
intereses concretos que quedaban detras del velo de la cooperacion. Empero, so6lo
después que las ideas hayan sido incorporadas en una estructura institucional, como en
nuestro caso, éstas pueden repercutir en la conducta de los actores politicos, ya que
cuando las instituciones intervienen, el impacto de las ideas puede prolongarse por

décadas o incluso generaciones, mediando las instituciones, entre el campo de las ideas

y los resultados concretos de la politica (p. 261).

Para Keohane (1993), las ideas consuman su legitimacion a través de su incorporacion
en instituciones y esta legitimacion descansa sobre entendimientos compartidos, pero,

para poder alcanzar estos ultimos, hace falta, antes, la construccion de un sistema de

22 Traduccién propia.

2 Este sistema normativo requiere de una institucién que sea capaz de definir qué es cooperacion y que
no, qué es una buena conducta y qué no.

* En este sentido, como referimos anteriormente y a pesar de haber cobrado auge a partir del 2008, el
disefo de los swaps de monedas cuenta con un desarrollo cuasi secular.

PKrasner sostiene que, muchas veces, en relacion al origen de la paz de Westfalia, que supuso el
nacimiento del sistema estatal, las ideas codificaron practicas que ya existian y reflejaban los intereses de
corto plazo de los principales actores del sistema. En la misma linea, pero en referencia a la constitucién
de la Union Europea como institucion, este autor sefiala que su rol puede ser interpretado también en
funcion de los intereses inmediatos de los paises mas poderosos que la compusieron.
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creencias compartidas. Huelga sefalar que, més importante que las ideas puedan
moldear instituciones en su creacion, son los efectos que, a la postre, pueden provocar
las instituciones que incorporan ideas. En este sentido, si bien la institucionalizacion de
una idea puede reflejar los intereses del mas poderoso, con el paso del tiempo, aquella
puede ejercer un efecto independiente de los intereses que, originalmente, la
promovieron. En consecuencia, no es posible comprender los resultados de la politica,
sobre la base de una configuracion contempordnea conformada solo por poder e

intereses (p. 21).
1.2 Modos de instrumentacion de las redes globales de swaps

Las redes globales de swaps, que se volvieron a implementar tras la crisis de 2008,
tuvieron un modo de instrumentaciéon que se sustentd, por un lado, en el uso de los
recursos financieros con el fin de perseguir determinados objetivos de politica exterior
financiera (Armijo y Katada, 2015) y, por el otro, en incentivos para las estrategias de
cooperacion seguidos por la FED, el Banco de Japon y el Banco Popular Chino. El uso
del poder financiero se denomina statecrafi, término que, a continuacion, sera
profundizado, y se encuentra dentro de la dimension que corresponde a la diplomacia
financiera. En cambio, los incentivos para las estrategias de cooperacion se encuentran
dentro de la dimensioén que corresponde a la posicion de los tres actores proveedores de

swaps dentro del SMI.

La diplomacia financiera remite a un area o dimension de la politica econémica exterior,
por la que los Estados canalizan sus relaciones financieras externas. En este sentido, la
diplomacia econdémica —vinculada a las areas monetarias y financieras, en particular-
tiende a desplegar su mayor dinamismo y capacidad creativa en coyunturas criticas.
Para Bayne, esta idea deriva del hecho de que “cuando las cosas funcionan
correctamente, prevalecen las tendencias del statu quo™ (2008, citado en Fernandez
Alonso, 2018, p. 52). Asi, pueden entenderse las razones por las que la primera década
del siglo XXI -en particular, luego del estallido de la crisis en Estados Unidos en

2007-2008, que pronto se expandi6 al resto del mundo- acarred “multiples cambios para

% Bayne reconoce que la diplomacia financiera actual involucra los intereses y maniobras de una
pluralidad de agencias politico-burocraticas, que interactian al interior de todo gobierno, la maxima
autoridad del poder ejecutivo, los ministerios de Economia y/o Finanzas y los de Relaciones Exteriores,
los bancos centrales, los cuerpos legislativos nacionales, entre otros. Empero, la diplomacia financiera no
se clausura en el ambito gubernamental, sino que articula vinculaciones con actores no estatales, tales
como firmas privadas y grupos de interés, tanto nacionales como transnacionales.
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la diplomacia financiera, tanto en términos de actores como de practicas” (Fernandez
Alonso, 2018, p. 52). Asimismo, resulta importante sefialar que las formas y dinamicas
de la diplomacia financiera no son omnimodas, sino que responden a un universo

variopinto de realidades particulares.

A lo largo del tiempo, todos los Estados han desplegado instrumentos econdémicos y
financieros, para alcanzar sus objetivos de politica exterior. En este sentido, el término
de statecraft o en su acepcion mas especifica financial statecraft (FS), hace referencia al
uso intencional del apalancamiento dado por el crédito, la inversion y la moneda, por
parte de un estado, con el objeto de obtener ventajas politicas y econdmicas. Para
Armijo y Katada (2015), el FS remite al “uso intencional de las capacidades monetarias
o financieras domésticas o internacionales, por parte de gobiernos nacionales, con el
objeto de alcanzar objetivos de politica exterior, sean politicos, econémicos o
financieros” (p. 43). Este concepto, también incluye cualquier politica disefiada con el
objeto de influir en los flujos internacionales de capital, incluso medidas de corte
punitivo, como pueden ser sanciones. Pero en forma general, algunos autores describen
que el statecraft es un término que debe limitarse, mas que nada, a servir como medio
para que los estados poderosos ejerzan influencia sobre los estados débiles (Steil y

Litan, 20006).

En efecto, el statecraft puede ser instrumentado de acuerdo con dos logicas diferentes,
la ofensiva implica la capacidad de un estado para alterar el curso de accion del
comportamiento de otro estado o bien, modificar las estructuras y dinédmicas
econdmicas y politicas del sistema financiero internacional en su conjunto; el término
bajo esta variante remite al uso de una espada?’. En el caso de China®®, podria estar dado
por la no renovacion de swaps al momento de su expiracion®. En relacion con esto,
China ha firmado acuerdos de monedas especialmente con paises que han tenido con
ella un fuerte vinculo comercial, particularmente deficitario.”® La defensiva, remite a la

demostracién de maniobras de FS con el objeto de proteger el statu quo y la libertad de

" De acuerdo con Mc Dowell, esa clasificacion guarda similitud con la que hiciera Cohen, en relacion al
uso del poder como influencia o autonomia.

2En este caso, segiin Armijo y Katada, también podria tener lugar el uso de un FS mixto, defensivo y
ofensivo, como podrian ser el recurso a la intervencién de moneda, la cooperacion monetaria regional y la
acumulacién de grandes cantidades de moneda extranjera.

¥ Tras la decision de Corea del Sur de hacer uso de un sistema de misiles americano, China especul con
la idea de no renovar su linea de swap con Seul, cuyo vencimiento databa en octubre de 2017.

*Ha sido el caso de Argentina, Bielorrusia, Indonesia, Pakistan, entre otros.
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accion de un estado dentro de su dmbito doméstico. El término bajo su faceta defensiva

remite a un escudo (Armijo y Katada, 2015).

Asimismo, el concepto puede ser analizado mediante la distincion entre una forma
interna y externa de statecraft. Esta ultima, guarda relaciéon con el ejercicio de la
influencia, es decir, politicas que intentan tomar ventaja de los condicionantes externos
de otros estados y utilizarlo para alterar el curso de la politica externa de algin
gobierno. Bajo su forma interna, este término remite a la capacidad de un estado para
mantener o conservar su autonomia de la influencia de otros estados. El control de
capitales que pueden establecer distintos gobiernos constituye un ejemplo (Andrews,

2006).

Existen otras dimensiones del FS ademds de los mencionados. En este respecto, se
indica también que el F'S puede ser bilateral o sistémico®'. El primero tiene lugar cuando
ejerce cierto grado de influencia o, por el contrario, de defensa respecto de un
determinado Estado’®. El sistémico, en cambio, busca promover la influencia o la
defensa contra los mercados globales o los regimenes de gobernanza global®. De
acuerdo con Armijo y Katada (2015), este primer set de politica financiera defensiva y
sistémica, se relaciona con la adopcion de medidas financieras, como la acumulacion
unilateral de reservas extranjeras, el establecimiento de controles de capital y el uso de

bancos publicos para implementar politicas contra ciclicas.

La ultima dimension en relacion al uso del statecraft es aquella que hace distincion
entre el financiero y el monetario. En el primer caso, hace alusion a las operaciones
transfronterizas del crédito y capital de inversion, asi como también el uso de los

programas de ayuda internacional o la regulacion de capital de portfolio. La segunda

3! En su obra “States and markets” (1988), Susan Strange hace referencia al poder estructural de un
determinado Estado.

*’En el caso de China, promovié sus acuerdos de intercambio de monedas, con el objeto de que su
comercio exterior y sus proyectos de inversion no resultaran paralizados a causa de las crisis
mencionadas, pero su objetivo ulterior, se trataba de la internacionalizacion de su moneda y, en
consecuencia, salir del ancla del délar, dentro de las transacciones econdmicas internacionales. Es decir,
en el marco de un mundo multipolar, la disputa monetaria puede leerse entre dos estados: China y Estados
Unidos.

3 En el caso de los acuerdos de intercambio de monedas presentados por EE.UU. y Japén, éstos no
estuvieron marcados por la influencia, sino por la autonomia o defensa en favor de la estabilidad
financiera del sistema. En el caso de la Fed, especialmente, la defensa de su statu quo, estuvo ligada a que
la hegemonia monetaria representada por el délar no perdiera posicionamiento internacional, con el
objeto de evitar el desorden global que podria haber significado, en el marco de sendas crisis, una venta
masiva de activos financieros denominados en dodlares estadounidenses. Es decir, su estrategia de
cooperacion no estuvo centrada hacia un estado especifico, sino que su incentivo estaba dado, mas bien,
en favor de la estabilidad del sistema.
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refiere a los niveles de tipo de cambio -valor de la moneda-, asi como regimenes

cambiarios (fijo, flotante o mixto) o la utilizacion de reservas internacionales.

En este trabajo, el statecraft asumido por la FED, el Banco de Japon y el Banco Popular
Chino es medido por la amplitud y profundidad de la estrategia de cooperacion
implementada, que se revelarda en el numero total de acuerdos dentro del periodo
temporal de estudio, los alcances de los valores comprendidos, la moneda en la que
fueron suscriptos y el tiempo de duracion de los mismos. También, en la descripcion
fueron tenidos en cuenta la seleccion de las contrapartes que firmaron como receptores

de estos swaps y sus caracteristicas generales.

En la operacionalizacion de los incentivos para las estrategias de cooperacion de las
autoridades monetarias de referencia, se resolvié tomar como indicadores el grado de
interdependencia econdmica, expresado a través del estado de las relaciones
comerciales y de inversion externa directa entre los proveedores de swaps y los estados
recipiendarios, como, asimismo, el nivel de reservas agregadas de los proveedores de
swaps. Estas dos variables se enmarcan en la dimension que llamamos posicion de los
proveedores de swaps dentro del SMI. Este refiere al marco de reglas, regulaciones y

convenciones que gobiernan las relaciones financieras entre los paises.

De acuerdo con el Glosario de Términos publicado por la OECD (Organizacion para la
cooperacion y el desarrollo econémicos), el término IED se refiere a “la categoria de
inversion internacional que refleja el objetivo de una entidad residente en una economia
de obtener un interés duradero en una empresa residente en otra economia”. (OECD
Investment Committee’s Working Group on International Investment Statistics, 2008)
Segtn Alonso (2013), podemos clasificar a la IED como de flujo y de stock. La primera
hace referencia a la cantidad invertida por el no residente, en un periodo de tiempo
determinado como es el afo. El stock de IED hace referencia a la acumulacion temporal
de los flujos invertidos, de forma que la sumatoria de todos ellos proporcione la cifra de

stock.
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Por reservas de divisas entendemos®* el conjunto de divisas extranjeras y depositos en
oro (u otros metales preciosos) que dispone un pais para hacer frente a las transacciones
internacionales. Dichas reservas, que estan situadas en el banco central del pais, en
bancos extranjeros o en organismos internacionales (como el FMI) son necesarias para
el normal desenvolvimiento econémico y el pago de las importaciones de bienes y
servicios que dicho pais necesita. La evolucion del nivel de reservas internacionales es

un indicador fiable de la solvencia exterior de un pais.

Por ultimo, un incentivo es una motivaciéon o un interés concreto, que tiene un actor de
llevar a cabo una determinada conducta o practica, en este caso cooperativa, con el
objeto de obtener determinadas ventajas, de indole politica, econdmicas o financieras.
En el marco de la presente tesis, los incentivos pueden estar conformados por aspectos
que, dentro de la dinamica vincular bilateral, permiten persistir en la mecénica
cooperativa, con el objeto ulterior de reproducir efectos especialmente ventajosos para
una de las dos partes®. Como ya sefialamos, la cooperacion es la situacion donde un
actor ajusta su comportamiento a las preferencias de los demads, a través de la

coordinacion politica (Keohane, 1984).
Conclusion del capitulo

En el presente capitulo se analiz6 el papel de las instituciones internacionales, desde el
punto de vista del institucionalismo neoliberal, corriente tedrica en la que se enmarca la
investigacion desplegada en esta tesis. En ese contexto, las redes globales de swaps
fueron tomadas conceptualmente como la manifestacion de normas y procesos de toma
de decision orientados a articular la cooperacion monetaria entre diferentes bancos
centrales alrededor del mundo, mediante la cual prescriben conductas y configuran
determinadas expectativas. Por consiguiente, la lectura de la realidad internacional se

producird a la luz de la teoria del institucionalismo neoliberal junto a la perspectiva

3 El Fondo Monetario Internacional (FMI) define a las reservas como los “activos externos bajo el
control de las autoridades monetarias para satisfacer necesidades de financiamiento de la balanza de
pagos, para intervenir en los mercados cambiarios a fin de influir sobre el tipo de cambio, y para otros
fines conexos (como el mantenimiento de la confianza en la moneda y la economia y servir como base
para el endeudamiento externo)”. Las reservas suelen dividirse en reservas brutas y netas. La primera
definicion comprende a la totalidad de los activos externos con los que cuenta el pais, mientras que las
reservas netas son aquellas divisas en billete que el Banco Central tiene como de libre disponibilidad. Es
decir, que puede utilizar de forma inmediata.

35 En este sentido, para el Banco Popular de la Republica China, las asimetrias existentes en €l comercio
bilateral con la mayor parte de los estados con los que celebr6 swaps, representaron el incentivo necesario
para la consecucion de este tipo de acuerdos, que se expresé en el grado de desequilibrio comercial que
llevaba el estado de la cuenta corriente de los estados con los que se firmaban este tipo de iniciativas.
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ideacional en el disefio de las instituciones, en nuestro caso, las redes globales de
intercambio de divisas. Estos aportes, a su vez, resultaron vitales para comprender el
papel de la cooperacioén -en este caso financiera- y en como se diagramo la relacion
entre ideas, intereses, valores, cooperacion y arreglos institucionales. Asi, la postura de
ciertos institucionalistas como Keohane y Goldstein (1993) expresa que, no solo los
intereses son determinantes en las transformaciones globales, sino que, las ideas
también tienen peso causal en los fundamentos del comportamiento humano. Solo,
mediante una combinacion de poder e intereses materiales, junto a un rico
entendimiento sobre las creencias humanas, se puede lograr explicar los resultados de la

politica internacional.

La creacion de una vision del mundo se proyecta sobre el impacto que tuvieron un
conjunto de ideas. A través de la mediacion de instituciones, las ideas remozadas
respecto al rol de los bancos centrales tras la crisis financiera global transformaron a los
swaps de monedas en los instrumentos idoneos que permitieron, a las autoridades
monetarias de los estados desarrollados, comandar estas iniciativas de cooperacion. En
virtud de esto, es que nuevos problemas fueron generando nuevas respuestas
institucionales y, como vimos, cuando las instituciones intervienen, el impacto de las
ideas puede prolongarse por décadas, incluso generaciones. En este sentido, un reflejo
de las lecciones que dejo la CFG, al momento de la emergencia de los problemas
acaecidos por la pandemia, se dio en relacion a los acuerdos temporales que promovio
la Fed, ya que varios de las autoridades receptoras de estos acuerdos, redujeron la
utilizacion de las lineas disponibles, lo que se asocia con una disminucion de las
vulnerabilidades relacionadas con la actividad bancaria de estos paises, tras las reformas
puestas en marcha tras la CFG*° (Choi ef al., 2021). En consecuencia, las instituciones
ayudaron a construir un sistema de creencias compartidas, suficiente como para poder

determinar cudles acciones constituyeron cooperacion y cuales no.

Partiendo de dicha secuencia, se describieron conceptos claves en la investigacion, el de
statecraft y el de los incentivos para las estrategias de cooperacion, los que fueron
vitales, para describir el caracter de la cooperacion en materia de swaps, expresados en
el clivaje dado por el statecraft y el posicionamiento dentro del SMI de las tres

autoridades monetarias, a través de sus incentivos.

% Segun Choi et al, en relacion a los acuerdos temporales de la Fed, las economias utilizaron un total de
96.000 millones de dolares en la CFG, frente a un uso agregado de 50.000 millones en la pandemia.
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En cuanto a los intereses que existieron para implementar el disefio de las redes globales
de swaps, tras la llegada del nuevo siglo, el escenario mundial se reconfigurd, ya que el
atentado a las torres gemelas en Estados Unidos, tuvo como consecuencia la retraccion
del liderazgo de Estados Unidos a nivel global y la emergencia de un mundo multipolar.
Bajo esta escena, China comenzdé a ejercer un liderazgo mas importante en la toma de
decisiones del tablero internacional y, con el fortalecimiento de la interdependencia
entre las potencias tradicionales y los emergentes, los efectos de la crisis de 2008
rdpidamente se expandieron al resto del mundo, los cuales se vieron coadyuvados por la
transnacionalizacion de la produccion y la movilidad de capitales, que ya existian entre
los miembros del G-20. Como advertimos, la corriente neoinstitucionalista pone el
acento en que, ante la ausencia de hegemonia, la cooperacion econdmica es posible
facilitando mayor estabilidad y procurando mayores beneficios al sistema. Por eso, con
la llegada de la CFG fue dable advertir las diferentes estrategias de cooperacion
financiera de los tres bancos centrales bajo estudio. Los incentivos, en el marco de las
crisis, eran disimiles, China busco la internacionalizacion de su moneda para poder salir
de la “trampa” del dodlar, asi como también dinamizar el comercio y la inversiéon en
contextos de pardlisis y crisis; para Estados Unidos y Japon, aquellos tuvieron que ver
con no perder posicionamiento internacional; en el caso, principalmente, de EE.UU. con
que el dodlar continuara siendo el eje estructurante de las relaciones comerciales y
financieras del mundo y en el caso de Japon, en promover la estabilidad financiera de su

espacio regional, resguardando, asi, el ejercicio de su propia autonomia.
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Capitulo IT

Caracteristicas principales de las redes globales de swaps. El caso del Banco

Popular Chino

El presente capitulo se propone recorrer el derrotero seguido por el despliegue de las
lineas de swaps, por parte de la autoridad monetaria china, estados participantes, montos
de los acuerdos, lapso de duracion, continuidad o discontinuidad de los acuerdos
celebrados, moneda en la que fueron suscriptos. Tal como se manifestara en la
introduccion, este capitulo inicia el andlisis por separado de las iniciativas de
cooperacion suministradas por el BPC, el cual se continuara con las proyectadas por la

Fed y el Banco de Japon, en el capitulo tres y cuatro respectivamente.

Esta seccion estd estructurada de la siguiente forma. La primera parte se encuentra
dedicada a la caracterizacion de las redes globales de swaps celebrados por el BPC y su
recorrido historico. La segunda parte, en tanto, hace referencia a la estrategia de uso del
statecraft asumido por el BPC, y la tercera se centra en los incentivos para la
cooperacion dados por el nivel de interdependencia econdémica, medido a través del
estado de la BC y el nivel de IED de China con los estados suscriptores de esta clase de
acuerdos, y por el nivel de las reservas agregadas de los proveedores de swaps, que
permita verificar si, en relacion a la hipotesis planteada respecto del BPC, estos

acuerdos incidieron en el fortalecimiento del RMB.

Hasta hace pocos afios, frente a escenarios de cierre de los mercados internacionales, los
Estados debian hacerse de financiamiento mediante los organismos multilaterales de
crédito -el FMI, en particular- y/o mediante la acumulacion de reservas por superavit de
cuenta corriente. Sin embargo, el recurso al financiamiento de las instituciones
financieras internacionales trae aparejada la aceptacion de condicionalidades, muchas
veces controvertidas para el debate politico doméstico. Por otra parte, la acumulacion de
reservas en forma individual dependia de una mejora en los términos de intercambio de
los productos exportados -circunstancial y ajeno a la voluntad de los Estados-, o de una
contraccion econdmica que reprimiera las importaciones, con los consiguientes costos

politicos, econdmicos y sociales. Con este telon de fondo, los swaps se perfilaron como
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mecanismos que permitian subsanar tales contrariedades al tiempo de exaltar la

cooperacion entre estados como medio de solucion a los problemas globales®”.
2.1 Redes globales de swaps celebrados por el Banco Popular Chino

A partir de la CFG, desatada durante el afio 2008 en Estados Unidos y, posteriormente,
en Europa, los problemas ocasionados por la escasez de liquidez en el mercado
financiero, pusieron en tela de juicio, la hegemonia monetaria del dolar en el ambito
comercial, econémico y financiero. En consecuencia, China inicié una estrategia para
internacionalizar el uso del RMB, ademas de aprobar, en julio de 2009, un proyecto
piloto de liquidacion del comercio transfronterizo en RMB, con el objetivo de reducir la
dependencia sobre el délar (Cheung, 2020). Como sostienen Murphy y Yuan (2009), la
internacionalizacion de una moneda tiene por objeto promover el uso generalizado de la
misma fuera del pais que la cre6 para llevar a cabo transacciones entre estados
soberanos. El nivel de internacionalizacion de la moneda estd determinado por la
demanda de otros paises para esa moneda. A su vez, agregan Murphy y Yuan, depende
de la cantidad de negocio que se realiza entre los paises y/o el valor percibido de la
moneda como reserva de valor. Este proceso, habia comenzado a obtener algun tipo de
forma a fines de la década del 90, cuando tras el desplome de las economias del sudeste
asiatico, China junto a los paises afectados, tomaron nota de que las recetas
recomendadas por el FMI, que tenian por objeto paliar los efectos de dichas crisis, no
habian logrado los efectos deseados. Incluso, ya en aquel momento, advirtio la
posibilidad gradual de ir adoptando algin tipo de independencia monetaria respecto del
dolar, como también de las instituciones financieras predominantes como el caso recién
mencionado. Tras la irrupcién de la CFG, encabezé una red de acuerdos de intercambio
de monedas denominados “swaps ”. Originalmente, dentro de su esfera regional, aunque

mas tarde, extenderia esta clase de acuerdos al resto de la geografia mundial.

En ese marco, el SMI experimentd una aguda escasez de dolares, que redujo
severamente el comercio global, asi como presiond fuertemente el flujo de la banca

internacional. Esta situacion expuso «el peligro de operar dentro de un sistema

’En este sentido, los acuerdos de Bretton Woods (BW) tuvieron lugar en un momento historico, en el cual
los estados acordaron la creacion reglas, normas e instituciones que velaran por la estabilidad del sistema.
Fruto de aquellos acuerdos, tuvo lugar la creacion del FMI como la principal institucion global de gestion
de crisis.
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financiero global centrado en el dolar americano **y, en consecuencia, China,
activamente, fue implementando medidas en el sentido de promover el uso

% con el objetivo de reducir su dependencia de aquel”

transfronterizo de su moneda,
(Zhitao et al., 2016, p. 1). De todos modos, y siguiendo a Brenta y Larralde (2018),

advertimos que en 2007,

“China interrumpid el proceso de convertibilidad de la cuenta capital.
Pero la incertidumbre imperante en torno a las principales divisas, -euro,
yen, dolar-, sumado a la gravitacion creciente de la economia china en los
asuntos mundiales, incrementaron la demanda de RMB para las
transacciones internacionales por parte de no residentes. Asi, desde 2008,
China empez6 a facilitar su uso en el comercio exterior y en las

inversiones directas”. (p. 60)

En 2009, China lanz6 un esquema de arreglos comerciales transfronterizos en RMB,
con el objeto de estimular el uso monedas locales en la liquidacion del comercio
internacional®. En este marco, firm6 su primer acuerdo de swaps de monedas con el
Banco de Corea*' en diciembre de 2008, y el segundo con Hong Kong en enero de

2009*.

Desde comienzos del siglo XXI, China puede ser considerada como uno de los
principales jugadores de la gobernanza financiera global. Con una creciente y cada vez
mas influyente participacion en instituciones internacionales, fue fortaleciendo el rol
financiero internacional requerido a toda potencia internacional. Una muestra cabal de

esto, lo represento la inclusion del yuan dentro de los derechos especiales de giro (DEG)

3% El comercio internacional no s6lo depende del délar, sino que depende del funcionamiento, mas
general, del sistema de crédito basado en el dolar. Un 90% del mundo comercial, se basa en alguna forma
de financiacion del comercio, de hecho, uno de los instrumentos financieros mds populares para el
financiamiento de acuerdos comerciales son las letras de crédito, el 80% de las cuales, estan denominadas
en dolares. En tiempos de stress financiero, los bancos pueden presentar problemas para acceder a fondos
en dolares de corto plazo, necesarios para financiar acuerdos comerciales.

¥De acuerdo con Zhitao ef. al (2016), la diferencia de los swaps instrumentados por la Fed, que
respondieron siempre a momentos de crisis, los swaps del banco popular chino fueron el resultado de una
politica global que pretendia integrar el sector financiero chino al sector financiero global

“En realidad, los acuerdos de intercambio de divisas, se inscriben en una agenda estratégica mayor.
Ademas de servir como valvula de seguridad contra la volatilidad financiera internacional, estos acuerdos
se fueron convirtiendo en una capa adicional dentro de una red de seguridad financiera, que ya cuenta con
multiples capas, la iniciativa china del Banco Asidtico de inversion en infraestructura y el apoyo brindado
al Nuevo Banco de Desarrollo integrado por los Brics se situan en esta direccion.

*'El monto involucrado alcanzo los 180 mil millones de yuanes y 38 billones de won.

“2E] mismo involucrd 200 mil millones de yuanes y 227 mil millones de HKD (Hong-Kong dolar)
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en octubre de 2016*. Del mismo modo, ya su acceso a la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC) en 2001, promovio6 el increible crecimiento de su sector externo,
convirtiéndose a fines de la primera década del siglo XXI en el mayor exportador del
mundo y, por lo tanto, en su mayor acreedor. De ese modo, comenz6 a acumular
reservas extranjeras y un reflejo de aquello fue su politica de compra de bonos del
tesoro norteamericano, convirtiéndose en el segundo mayor tenedor de reservas
mundiales después de Japon*. Esta politica, provoco la venta masiva de su propia
moneda y la compra de distintas divisas extranjeras, lo que generaba la caida del valor
del yuan por debajo de su precio de mercado, estimulando su sector externo®. También
China contribuye al capital internacional, bajo otras formas de cooperacion, como puede
ser la ayuda oficial internacional, IED y asistencia para préstamos. Ademas, viene
respaldando su rol como prestamista del mundo en desarrollo, a través de la
financiacion de proyectos e incluso esta funcion, le agencia cada vez mayor influencia
para sus propositos geopoliticos. La internacionalizacion del RMB, le otorgaria a China
la posibilidad de ser una fuente superior de influencia internacional financiera. Sin
embargo, tal proposito no dejo de tener sus propios escollos, ya que para profundizarla,
deberia antes, liberar las restricciones que pesan sobre los flujos financieros y de capital,
lo que es norma en China. Del mismo modo, que los limites a los ingresos y las salidas
de capital, como también la circunstancia de que el RMB no sea libremente convertible

en otras monedas™*.

Al compas de estos procesos, China suscribid6 una gran cantidad de acuerdos
comerciales, debido a que el grado de interdependencia se convertia, en el marco de la
crisis, en un determinante de la interrupcion del comercio y de las cadenas globales de
suministro. Asi pues, los decisores politico-econdmicos chinos creyeron decisivo el
inyectar liquidez en aquellos mercados que le permitieran continuar sus relaciones

comerciales al tiempo de preservar las cadenas globales de suministro de su interés. Por

4 Los DEG son un activo de reserva internacional. Si bien no son una moneda, su valor se basa en una
cesta de cinco monedas: el dolar de EE.UU., el euro, el renminbi chino, el yen japonés y la libra esterlina.
“https://www.larepublica.co/globoeconomia/japon-china-y-reino-unido-entre-mayores-tenedores-de-deud
a-del-tesoro-de-ee-uu-3577420

4 En este caso, el statecraft monetario chino puede tener objetivos internos o externos. El interno esta
dado por la manipulacion de la propia moneda con el objeto de blindar la politica monetaria doméstica; a
su vez, el objetivo externo por promover la exportacion de bienes y servicios globalmente.

* Empero, China durante los ultimos afios, ha dado un serie de pasos en el sentido de incrementar la
convertibilidad del RMB, la autorizacion por parte del gobierno chino, de emisién de bonos denominados
en RMB, por parte de instituciones en Hong-Kong es un ejemplo claro, como también el permiso para
que empresas basadas en Shanghai y en determinados puntos de la provincia de Guandong usen el RMB
para pagar importaciones provenientes de Hong-Kong y paises pertenecientes a la Asociacion de naciones
de Asia Sudoriental (ASEAN).
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lo que la cooperacion fue el canal habilitado y elegido para permitir estos acuerdos con
los que China, unilateralmente, promovia para facilitar el comercio y la inversion, en el
clima de contraccion financiera y comercial, dentro de ambas crisis. En recurso de las
teorizaciones de Keohane y Nye (1984), podemos interpretar que los efectos de la
interdependencia no permiten constituir situaciones de mutuo equilibrio, sino que son
las asimetrias en la dependencia los factores que mayormente proporcionan fuentes de

influencia a los actores en sus manejos con los demas (p. 24).

Tras las secuelas de la CFG, muchos paises adoptaban los acuerdos bilaterales de
divisas como estrategia para evitar la volatilidad del SMI. Los swaps, como expresé en
la introduccidn, promueven un mecanismo por medio del cual, los estados contratantes
pueden comerciar a través de sus monedas locales, sin necesidad de recurrir a una
tercera moneda, tal el caso del doélar americano o el euro. Bajo un acuerdo de
intercambio de divisas, dos economias deciden la naturaleza del arreglo, es decir, la tasa
de cambio bajo el cual intercambiaran sus respectivas monedas y la tasa de interés que
se pagard en caso de activacion del swap, prescindiendo de cualquier otra moneda. Por
lo tanto, estos acuerdos permiten a las autoridades monetarias que los llevan a cabo

cubrirse de los riesgos a causa de disrupciones en el tipo de cambio.

En numerosos casos, los swaps estan limitados al mero intercambio de divisas, pero sin
que estos sean jamads activados por ninguna de las autoridades intervinientes*’. En otros
casos, si han sido utilizados con diversos fines. La firma de estos acuerdos puede
promover tanto el comercio bilateral como la inversion entre estados, la
internacionalizacion de la moneda china y un descenso en el uso del dolar americano
dentro del SMI. Asimismo, permite proteger las reservas en dolares y usar las monedas
locales pactadas en el swap para el pago de importaciones. China celebrd, desde el afio
2009 hasta el ano 2020, acuerdos de intercambio de monedas con 40 contrapartes
diferentes. Ellos, en su fase preliminar, tuvieron una fuerte concentracion en el Asia

Pacifico y Asia Central, pero luego se expandieron hacia distintas zonas geograficas®.

“Hong-Kong en 2013 utilizo 20 mil millones de RMB a efectos de cubrir necesidades en el
financiamiento de su comercio. Durante el mismo afo, Corea accedi6 a 62 millones de RMB vy, de igual
modo, China a 400 millones de Won con el objeto de facilitar el comercio de sus empresas domésticas.
Asimismo, Argentina en octubre de 2014 activd su swap con China a efectos de sumar divisas a sus
alicaidas reservas internacionales.

8 China antes de establecer sus redes globales de swaps, tuvo un acercamiento marcadamente regional en
la materia.
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Originalmente, China celebro esta clase de convenios en el seno de una red de acuerdos
mayor organizada por un conjunto de paises asidticos con el objeto de superar la crisis
cambiaria de 1997-1998 (Brenta y Larralde, 2018). Con el fin de reducir la dependencia
de aquellos con el FMI y para evitar la volatilidad de los flujos de capitales, bajo la
Iniciativa Chiang Mai (ICM), los bancos centrales de la Asociacion de Naciones del
Sudeste Asiatico (ASEAN) junto a las autoridades monetarias de China, Japon y Corea
del Sur (ASEAN+3), aplicaron dos herramientas: iniciaron una politica de acumulacion
de reservas internacionales y firmaron una serie de acuerdos de intercambio de
monedas. La ASEAN es una organizacidn intergubernamental compuesta por Tailandia,
Indonesia, Malasia, Singapur, Filipinas, Myanmar, Brunéi, Camboya, Laos y Vietnam.
Una década mas tarde, se sustituyeron los acuerdos firmados por la ICM por un tnico
acuerdo de swap multilateral (Brenta y Larralde, 2018, p. 66). Producto de la crisis
internacional desatada en 2007, los paises de la ASEAN + 3 acordaron, finalmente,
reemplazar los acuerdos vigentes y suscribir un tnico acuerdo multilateral de swap de
reservas, la Iniciativa Chiang Mai Multilateralizada (ICMM), principalmente para
afrontar dificultades en los pagos internacionales, a través de la obtencion de dolares
estadounidenses, mediante la activacion de un swap de monedas®. Un simil de aquella
iniciativa multilateralizada fue la implementada en 2014 por Brasil, Rusia, India, China
y Sudafrica, en el seno de los Brics, al forjar un acuerdo de reservas contingente. Por
consiguiente, la estrategia de internacionalizacion del RMB™, ademas de promover
acuerdos de swaps dentro de la region asiatica y en los Brics, inspird también la
consecucion de una serie de swaps bilaterales. Para Brenta y Larralde (2018) éstos
tuvieron como principal objetivo, fomentar la estabilidad cambiaria al aumentar su
capacidad de intervenciéon en los mercados de divisas. Ademas, revisten las
caracteristicas de acuerdos contingentes, dado que permiten a un pais disponer de
liquidez en moneda extranjera, sin estar obligado a utilizarla y sin costo mientras ella no

sea utilizada. La liquidez que otorgan estos instrumentos ayuda a los bancos centrales a

49

Seglin Sevares, los swaps implementados bajo esas dos iniciativas, amén de su beneficio para hacer

frente a las dificultades del sector externo, no fueron utilizados debido a que los paises asiaticos, desde la
crisis del 1997-98, emprendieron una politica muy fuerte en materia de acumulacion de reservas
internacionales, que fue complementada con superavits de cuenta corriente. En razon de ello, durante la
CFQG, los bancos centrales de estos estados, utilizaron sus activos de reserva para realizar devaluaciones
ordenadas, conveniente para enfrentar la salida de capitales.
% China supo advertir que, tras la CFG -notando las ventajas aparejadas al rol del délar dentro del
comercio global-, el resto de los paises no tienen la misma suerte, ya que tienen que enfrentar el riesgo
cambiario insito al depender, en mayor parte, de otra moneda y a las disrupciones en el financiamiento del
comercio.
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brindar una sefial a los mercados de su capacidad para influir sobre el tipo de cambio (p.

71).

Asimismo, dentro de las contrapartes de estos acuerdos -a diferencia de los acordados
por la Fed-, hay una gran proporcion de economias emergentes y avanzadas.
Tipicamente, estos tienen una extension de 3 afios, siendo en la mayor parte de los casos
renovados al vencimiento. Entre las autoridades monetarias de paises que celebraron
acuerdos de intercambio de divisas con China se encuentran: Corea del Sur, Argentina’’,
Hong-Kong, Malasia, Bielorrusia, Indonesia, Islandia, Singapur, Nueva Zelanda,
Uzbekistan, Mongolia, Kazajistdn, Tailandia, Pakistan, Emiratos Arabes Unidos,
Turquia, Japon, Australia, Ucrania, Brasil, Inglaterra, Hungria, Macao, Republica de
Lao, Nigeria, Albania, Unién Europea, Rusia, Suiza, Canadé4, Sri Lanka, Qatar,
Surinam, Armenia, Sudafrica, Chile, Tayikistan, Marruecos, Serbia y Egipto. El importe

esta expresado en billons -segun su voz inglesa-, es decir, miles de millones.

Tabla 1. Lista de acuerdos bilaterales de monedas entre el BPC y otras autoridades

monetarias (enero 2009-diciembre 2020)

Contraparte Fecha Importe-Escala del swap. Afios
Albania 12/09/2013 2 mil millones CNY 35.8 mil millones ALL 3
03/04/2018 2 mil millones CNY 34.2mil millones ALL
Argentina 02/04/2009-18 | 70 mil millones CNY 38 mil millones ARS 3
/07/2014-18/0 | 70 mil millones CNY 90 mil millones ARS
7/2017 70 mil millones CNY 155 mil millones ARS
06/08/2020 130 mil millones CNY 730 mil millones ARS
Armenia 25/03/2015 1000 millones CNY 77 mil millones AMD 3

3! Argentina incluy6 el yuan como activo de reserva internacional en octubre de 2014, dos afios antes de
su reconocimiento como moneda de uso internacional, por parte del FMI. A partir de ese momento, ese
organismo consider6 que el yuan reunia las dos caracteristicas que poseen ese tipo de monedas: cumplir
un papel central en la economia mundial- nivel de exportaciones- y acercarse a tener libre uso -aumento
en el uso de la moneda como medio de pago internacional-.
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Australia 22/03/2012- 200 mil millones CNY -200 | 30 mil millones AUD-
30/03/2015- mil millones CNY- 40 mil millones AUD-
30/03/2018 200 mil millones CNY 40 mil millones AUD
Bielorrusia 11/03/2009- 20 mil millones CNY 8 billones BYR
10/05/2015 7 mil millones CNY 16 billones BYR
Brasil 26/03/2013 190 mil millones CNY 60 mil millones BRL
Canada 8/11/2014- 200 mil millones CNY - 30 mil millones CAD-
8/11/2017- 200 mil millones CNY- 30 mil millones CAD -
8/11/2020 200 mil millones CNY- 39.39 mil millones CAD-
Chile 25/5/2015- 22 mil millones CNY- 2200 mil millones CLP
25/5/2018 22 mil millones CNY 2200 mil millones CLP
Corea del Sur 20/04/2009- 180 mil millones CNY- 38 billones KRW
26/10/2011- 360 mil millones CNY- 64 billones KRW
11/10/2014- 360 mil millones CNY- 64 billones KRW
11/10/2017- 360 mil millones CNY- 64 billones KRW
11/10/2020 400 mil millones CNY - 70 billones KRW
Egipto 6/12/2016- 18 mil millones CNY- 47 mil millones EGP
10/02/2020 18 mil millones CNY- 41 mil millones EGP
Emiratos 17/01/2012- 35 mil millones CNY 20 mil millones AED
Arabes 14/12/2015- 35 mil millones CNY 20 mil millones AED
Euro Zona 08/10/2013- 350 mil millones CNY 45 mil millones EUR-
27/09/2016- 350 mil millones CNY 45 mil millones EUR-
08/10/2019 350 mil millones CNY 45 mil millones EUR-
Hong-Kong 20/01/2009- 200 mil millones CNY 227 mil millones HKS
22/11/2011- 400 mil millones CNY 490 mil millones HKS
22/11/2014- 400 mil millones CNY 505 mil millones HKS
22/11/2017- 400 mil millones CNY 470 mil millones HKS
22/11/2020 500 mil millones CNY 590 mil millones HKS
Hungria 09/09/2013- 10 mil millones CNY- 375 mil millones HUF
12/09/2016- 10 mil millones CNY- 416 mil millones HUF
10/12/2019 20 mil millones CNY- 864 mil millones HUF
Indonesia 23/03/2009- 100 mil millones CNY 175 billones IDR
01/10/2013- 100 mil millones CNY 175 billones IDR
18/11/2018 200 mil millones CNY 440 billones IDR
Inglaterra 22/06/2013- 200 mil millones CNY- 20 mil millones GBP-
20/10/2015- 350 mil millones CNY- 35 mil millones GBP-
13/10/2018 350 mil millones CNY- 40 mil millones GBP-
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Islandia 09/06/2010- 3.5 mil millones CNY- 66 mil millones ISK-
11/09/2013- 3.5 mil millones CNY- 66 mil millones ISK-
21/12/2016- 3.5 mil millones CNY- 66 mil millones ISK-
19/10/2020 3.5 mil millones CNY- 70 mil millones ISK-
Japén 26/10/2018 200 mil millones CNY 3.4 billones JPY
Kazajistan 13/06/2011- 7 mil millones CNY- 150 mil millones KZT-
14/12/2014- 7 mil millones CNY- 200 mil millones KZT-
28/05/2018 7 mil millones CNY- 350 mil millones KZT-
R.P.D Lao 20/05/2020 6 mil millones CNY 7.6 billones LAK
Macao, China 05/12/2019 30 mil millones CNY 35 mil millones MOP
Malasia 08/02/2009- 80 mil millones CNY- 40 mil millones MYR-
08/02/2012- 180 mil millones CNY- 90 mil millones MYR-
17/04/2015- 180 mil millones CNY- 90 mil millones MYR-
20/08/2018 180 mil millones CNY- 110 mil millones MYR-
Marruecos 11/05/2016 10 mil millones CNY 15 mil millones MAD
Mongolia 06/05/2011 5 mil millones CNY 1 billén MNT
20/03/2012 10 mil millones CNY- 2 billones MNT
(scale up)
21/08/2014 15 mil millones CNY- 4.5 billones MNT
06/07/2017- 15 mil millones CNY- 5.4 billones MNT
31/07/2020 15 mil millones CNY- 6 billones MNT
Nigeria 27/04/2018 15 mil millones CNY 720 mil millones NGN
Nueva Zelanda |18/04/2011- 25 mil millones CNY- 5 mil millones NZD-
25/04/2014- 25 mil millones CNY- 5 mil millones NZD-
19/05/2017- 25 mil millones CNY- 5 mil millones NZD-
22/08/2020 25 mil millones CNY- 5 mil millones NZD-
Pakistan 23/12/2011- 10 mil millones CNY 140 mil millones PKR
23/12/2014 10 mil millones CNY 165 mil millones PKR
23/05/2018 20 mil millones CNY 351 mil millones PKR
Qatar 03/11/2014- 35 mil millones CNY 20.8 mil millones QAR
02/11/2017 35 mil millones CNY 20.8 mil millones QAR
Rusia 13/10/2014- 150 mil millones CNY 815 mil millones RUB
22/11/2017- 150 mil millones CNY 1325 mil millones RUB
23/11/2020 150 mil millones CNY
1750 billones RUB
Serbia 17/06/2016 1.5 mil millones CNY 27 mil millones RSD
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Singapur

23/07/2010-
07/03/2013-
07/03/2016
13/05/2019

150 mil millones CNY-
300 mil millones CNY-
300 mil millones CNY-
300 mil millones CNY-

30 mil millones SGD-
60 mil millones SGD-
64 mil millones SGD-
61 mil millones SGD-

Sri Lanka

16/09/2014

10 mil millones CNY

225 mil millones LKR

Sudafrica

10/04/2015-
11/04/2018

30 mil millones CNY-
30 mil millones CNY-

54 mil millones ZAR-
54 mil millones ZAR-

Suiza

21/07/2014-
21/07/2017-
21/07/2020

150 mil millones CNY-
150 mil millones CNY-
150 mil millones CNY-

21 mil millones CHF-
21 mil millones CHF-

20 mil millones CHF-

Surinam

18/03/2015
11/02/2019

1000 millones CNY-
1000 millones CNY-

520 millones SRD
1100 millones SRD

Tailandia

22/12/2011-
22/12/2014-
22/12/2017-
22/12/2020

70 mil millones CNY-
70 mil millones CNY-
70 mil millones CNY-
70 mil millones CNY-

320 mil millones THB-
370 mil millones THB-
370 mil millones THB-
370 mil millones THB-

Tayikistan

03/09/2015

3 mil millones CNY

3 mil millones TJS

Turquia

21/02/2012-
26/09/2015-
30/05/2019

10 mil millones CNY-
12 mil millones CNY-
12 mil millones CNY-

3 mil millones TRY-
5 mil millones TRY-

10.9 mil millones TRY-

Ucrania

26/06/2012-
15/05/2015-
10/12/2018

15 mil millones CNY-
15 mil millones CNY-
15 mil millones CNY-

19 mil millones UAH-
54 mil millones UAH-
62 mil millones UAH-

Uzbekistan

19/04/2011

700 millones CNY

167 mil millones UZS

Fuente: Elaboracion propia en base a Zhitao et al., (2016) (pp. 4-5), Li et al.,2020, (pp.

5-7) y Cheung, 2020, (pp. 28-31).

A partir de que el BPC consumara los primeros acuerdos de divisas a que hicimos
referencia -Corea del Sur y Hong-Kong-, continué con un acuerdo con el Banco de
Malasia por 80 mil millones de yuanes/40 mil millones de ringgit malayo. A esta
situacion, le siguio la renovacion del swap firmado con Indonesia el que alcanzo 100
mil millones de yuanes/175 billones de rupias. Este hecho, no implic6 mas que la
formalizacion de la iniciativa de Chiang Mai, por parte de los estados de la ASEAN,
fruto de la crisis asidtica del ano 1997-8. Luego de que China desarrollara una

comprension mas acabada, acerca de la eficacia de las redes globales de swaps, dio un
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paso adelante y comenzo a celebrar esta clase de acuerdos con otros estados, por fuera

de la region asiatica (Yeleri, 2016).

Una de las razones de la estrategia financiera china estuvo motivada en que, tras la
CFG, el posicionamiento global de su comercio quedod gravemente expuesto a las
volatilidades estructurales del SMI, es decir, la crisis reflejo las amenazas invisibles,
aparejadas al comercio internacional, la inversion y los mecanismos de intercambio, ya
que los precios estaban influenciados por las monedas mas fuertes de occidente,
principalmente el dodlar estadounidense (Yeleri, 2016). Se estima que, si bien el
crecimiento promedio de China desde la década del 80 hasta la CFG fue de 9.5% anual,
la contraccion de su PIB en el primer trimestre de 2008, respecto del mismo periodo del
afio anterior fue de 4.5%, causado por la caida de sus exportaciones en la esfera
mundial®*(Gir6n, 2009). China, no solo enfrent6 dificultades por la caida de la demanda
de sus manufacturas, sino que también comenz6 a recibir cuestionamientos en relacion
con su politica en materia de acumulacion de deuda extranjera, ya que, hasta el
momento que comenz6 la crisis, la adquisicion de bonos del tesoro americano
conformaba una de las inversiones mas seguras dentro de las reservas chinas, pero
después de la crisis, las alarmantes consecuencias de este tipo de maniobras se hicieron

cada vez mas evidentes®>.

De este modo, China de forma gradual comenzé a formular su estrategia de
internacionalizacion del RMB™* y, en paralelo, de independencia de la predominancia
del dolar estadounidense. Asi, la importancia en la suscripcion de este tipo de acuerdos
por parte de la autoridad monetaria china crecié stibitamente a partir del afio 2013. Es
mas, durante aquel afio, el presidente Xi Jinping dio curso a dos proyectos de desarrollo
econdmico muy importantes, la Iniciativa de la franja y ruta de la seda (IFR), la cual
invoco la antigua ruta de la seda mediante la creacion de dos grandes rutas comerciales,

una maritima y otra terrestre™. La IFR apuntd a cambios fundamentales de la estructura

32 Especificamente, el comercio sino-estadounidense se vio afectado, durante el primer trimestre de 2008,
por una caida en las exportaciones de China hacia EE.UU. de un 14.9%.

»La autoridad monetaria china comenzé a caer en el dilema que le proponia, lo que se conoce como “the
dollar trap”, es decir, si continuaba con su politica de adquisicion masiva de bonos del tesoro americano,
eso habria implicado el incremento en el valor del dolar, pero si decidian dejar de lado esa politica o,
directamente, desprenderse de la tenencia de esos mismos bonos, ello habria traido como consecuencia
una inmediata pérdida de capital para China.

S*Muchas economias conectadas al desarrollo econdmico chino, observan el ascenso del RMB como una
alternativa efectiva y una oportunidad para diversificar sus reservas de divisas.

»Los planes de infraestructura chinos se han hecho conocidos bajo el acrénimo obor, One Belt, One Road
(una franja, una ruta), abreviatura oficial del proyecto de construir la franja econémica de la Ruta de la
Seda y la ruta maritima de la seda del siglo XXI. Esta formula, ha provocado confusion y malentendidos
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basica geoecondémica. Actualmente, Asia y Estados Unidos (EE.UU.), Europa y
EE.UU., asi como China y Europa son esferas de intercambio y cooperacion separadas.
Dos de estas tres esferas, el bloque transatlantico y el bloque transpacifico, son
dominadas por EE.UU. La IFR plantea fusionar Asia y Europa en una sola entidad, a
través del impulso que generarian los nuevos corredores econdmicos. El nuevo centro
de gravedad comercial y productiva, como consecuencia se trasladard a Eurasia,

reduciendo el peso de EE.UU. en el sistema global.

Todo este instrumental geoecondmico, fue gravitante para conferir mayor impetu a la
estrategia de lograr la internacionalizacién del RMB y dio paso a un nuevo round de
compromisos internacionales, por parte de la autoridad monetaria china. El crecimiento
de su comercio, la dependencia en los intercambios denominados en dolares y la presion
existente para ejercer una total convertibilidad del yuan, coadyuvaron en el trazado de la
misma. Sin embargo, la mentada internacionalizacion se enfrentd al ejercicio de
medidas de control de capitales®, como la manipulacion en el tipo de cambio del yuan,

que termino6 redundando en detrimento de sus propias ambiciones globales®’.
2.2 Estrategia del BPC en el uso de su statecraft

Habiendo descripto el derrotero seguido por la autoridad monetaria china, la pregunta
que cabe hacerse es: ;Qué motivé a China a utilizar una politica tan dinamica, a partir
de la firma de tantos acuerdos de monedas, provocando el desembolso que alcanzd los
3,6 billones de RMB hacia 2020? ;Cudles son las implicancias que este tipo de
programa tuvo, en relacion al orden econdmico global centrado en los Estados Unidos?
Como hicimos referencia anteriormente, el programa de swaps impulsado por China
puede ser entendido, como una forma de statecraft financiero, es decir, como el uso
intencional del apalancamiento dado por el crédito, la inversion y la moneda por parte
de un estado con el objeto de obtener ventajas politicas y econdomicas. Para Armijo y

Katada (2015), el statecraft financiero remite al uso intencional de las capacidades

en Occidente, porque a lo que alude no es ni a una franja ni a una sola ruta. Por eso, las autoridades chinas
han cambiado la denominacion oficial que ahora es Belt and Road Initiative; en espafiol, Iniciativa de la
Franja y la Ruta.

*$Aunque el uso del yuan se expande con el crecimiento de los mercados de China y sus cadenas de valor
y con herramientas de internacionalizacion, como los swaps de monedas, el mismo no cotiza libremente
en los mercados mundiales, ni es plenamente convertible para realizar transacciones corrientes y de
capital.

7 Brenta y Larralde sefialan que China, mantiene algunos controles de la cuenta capital, para proteger la
estabilidad del balance de pagos frente a los principales riesgos, como los flujos de capital de corto plazo,
el sobreendeudamiento externo, la inestabilidad cambiaria, la volatilidad financiera y las crisis de los
mercados internacionales.
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monetarias o financieras domésticas o internacionales, por parte de gobiernos
nacionales, con el objeto de alcanzar objetivos de politica exterior, sean politicos,
econdmicos o financieros (p. 43). Pero en forma general, el statecraft es un término que
debe limitarse mas que nada a servir como medio para que los estados poderosos
ejerzan influencia sobre los estados débiles (Steil y Litan, 2006). Segin Armijo y
Katada (2015), este término puede ser utilizado como un escudo o como una espada vy,
si bien es dable considerar, que el esfuerzo llevado a cabo por China en la firma de
tantos convenios, puede asumir la forma de un statecraft como espada, a su vez, puede
inferirse de algunas caracteristicas, el contexto y los efectos de estos convenios, el
surgimiento de formas defensivas dentro del mentado statecraft. Cuando el mismo es
usado en forma defensiva, es porque tiende a proteger el statu quo, protegiendo la
autonomia de la politica doméstica. Empero, cuando es utilizado de forma ofensiva, el
objetivo es alterar dicho statu quo, modificando, de algin modo, el comportamiento de
otro actor estatal o bien cambiando la estructura politica o econémica del sistema

financiero internacional’®.

Sin embargo, la internacionalizacion del RMB contiene dos caras contrapuestas, por un
lado, refleja la intencion de fortalecer la circulacion y el peso de su moneda dentro del
SMI, pero también expresa la forma de una naturaleza reactiva, cuyo eje han sido los
esfuerzos por blindarse de las vulnerabilidades aparejadas al dominio del ddlar
americano dentro del comercio y del sistema financiero internacional. La politica de
swaps fue disefiada para promover el uso del RMB en la liquidacion del comercio
internacional para reducir la dependencia en el uso del dolar. Empero, aun asi, aquella
politica hizo poco para que eso resultara, ya que, si bien el comercio internacional en
RMB creci6 de 2009 a 2014, desde ese momento se estancd. El grueso del comercio de
China continua siendo liquidado en dolares. Ademas, pocos acuerdos de swaps fueron
activados por propdsitos basados en la liquidacion del comercio, por lo tanto, existe
poca evidencia para sugerir que su programa de swaps fue instrumental para promover
el uso del RMB en los arreglos comerciales transfronterizos. Después de casi una

década, aquel ha hecho poco para reorganizar el statu quo de la primacia del dolar”® (Mc

% Andrews (2006) distingue entre formas internas y externas de statecraft: ésta Gltima relaciona al
concepto como un medio de influencia que aprovecha las formas dependientes de otros estados,
intentando alterar el comportamiento de su politica exterior; la primera se enfoca mas en la preservacion
de autonomia, que, en el ejercicio de la influencia, como el uso de controles de capitales.

% El rol preponderante del dolar dentro del sistema de comercio internacional, puede ser visto también
como una forma de poder estructural en términos de Susan Strange (1988), definido como el poder para
decidir como las cosas seran hechas o en términos de Cohen como la habilidad para marcar la agenda de
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Dowell, 2019). En concordancia con lo dicho, los reportes trianuales confeccionados
por el Banco de Pagos Internacionales (BPI) en 2010%, 2013%, 2016% y 2019%,
refrendan lo sostenido por Mc Dowell, ya que la participacion agregada del RMB en la
facturacion global paso de un 0.9% en 2010 a un 2.2% en 2013, pasando del puesto
nimero 17 al 9 como la moneda mas negociada del mundo y de 2016 a 2019, pas6 de
un 4% a un 4,3%, pasando, en 2016, al puesto 8 y manteniéndose alli desde entonces.
En el caso de EE.UU, la participacion agregada del dolar en la facturacion global fue de
84.9% en 2010, 87% en 2013, 87.6% en 2016 y 88,3% en 2019, siendo, ademas, la

moneda mas negociada del mundo.

Pero, si miramos esa politica en referencia a su ala ofensiva, podemos vislumbrar que
dicho programa, sirvi6é también como respaldo de liquidez de corto plazo, por fuera de
las instituciones de BW, para estados socios que enfrentaran circunstancias de
dificultades financieras. En suma, las caras contrapuestas de los acuerdos de monedas
desplegados por el BPC expresan, por un lado, el esfuerzo por aislarse de las
vulnerabilidades aparejadas al poder estructural americano, pero también, por otro lado,
el ejercicio de nuevas capacidades para portar su influencia a nuevos estados. Incluso,
seguin algunos autores, podriamos limitar este concepto, enfocandonos casi enteramente
en como el statecraft constituye un medio de los estados poderosos para ejercer
influencia sobre los débiles (Steil y Litan, 2006). En linea con esto, mas del 75% de
todos los pagos de actividades basadas en RMB, incluida la liquidaciéon comercial,
permanece canalizada a través de Hong-Kong®, lo cual es indicativo de que el RMB no

es ampliamente utilizado por fuera del comercio con China.

En directa relacion con esto, la participacion del RMB dentro del comercio liquidado
por China cay6 de un 25% -afios 2014-15- a un 17% -2016-17-. Del mismo modo, su
participacion en el financiamiento del comercio global caydé un 50% desde 2013 -8.7%-
a 2016 -4.6%-, lo que, una vez mas, expresa la limitada demanda que existe sobre esta

moneda, asi como también denota que el esfuerzo invertido por China dentro del

un conjunto de opciones disponibles para otros, prescindiendo de sus preferencias. Guzzini (1993)
también define aquel poder estructural como poder no intencional.

 BIS (2010) https://www.bis.org/publ/rpfxf10t.pdf

IBIS (2013) https://www.bis.org/publ/rpfx13fx.pdf

2 BIS (2016) https://www.bis.org/publ/rpfx16fx.pdf

 BIS (2019) https://www.bis.org/statistics/rpfx19_fx.pdf

®https://ctmfile.com/assets/ugc/documents/swift rmb_tracker special edition_january2018(1).pdf
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sistema de comercio internacional contintia dependiendo, en mayor medida, del

comportamiento del dolar.

En consecuencia, es posible que los acuerdos de swaps tuvieran lugar solo con el fin de
ser un mecanismo de provision de liquidez de corto plazo o un medio de influencia para
paises amigos o socios con restricciones financieras, contribuyendo a mejorar sus
relaciones comerciales bilaterales y a obtener mayor prestigio internacional. Segun Mc
Dowell (2019), desde el inicio del programa chino de swaps hasta fin del 2017, solo
cinco estados activaron sus lineas con este fin: Argentina® (Siddiqui, 2021), Mongolia
(Arnold, 2023), Pakistan® (Siddiqui, 2021), Rusia® y Ucrania® (Mc Dowell, 2019).
Incluso, muchas veces los fundamentos ultimos en activar un swap se basaron en una
decision, en interés de los tomadores de esos créditos, porque el drenaje de dolares de
las reservas fue uno de los motivos, por los que muchas autoridades monetarias optaron
por este tipo de alternativa, basada en una necesidad de corto plazo, que en una
estrategia basada en el mercado que privilegie el uso de monedas locales. De acuerdo
con Perks er al. (2021), si bien los acuerdos de divisas constituyen una importante
fuente de liquidez, en algunos casos pueden contribuir a prolongar medidas
macroecondmicas débiles, como es el caso de la tendencia de los paises receptores a
firmar y renovar estos acuerdos cuando estan disefiados para aliviar las necesidades de
la balanza de pagos®. Hay poca evidencia de que estos acuerdos promuevan politicas
macroeconomicas so6lidas, maxime aun si no conllevan algun tipo de condicionalidad.
En este sentido, tanto como Argentina y Mongolia renovaron su swap en cuatro

oportunidades, en tanto que Pakistan y Ucrania lo hicieron en tres, pero todos tuvieron

% Se trata del inico pais sudamericano en haber activado su linea de swap. En cambio, Brasil y Chile no
hicieron uso de estas lineas.

% La linea fue utilizada durante 2013 con el objeto de contener la caida en sus reservas internacionales y
la presion sobre el tipo de cambio. La ayuda financiera brindada por China sirvi6, ademas, para allanar el
camino hacia un acuerdo con el FMI por 6.600 millones de délares. Del mismo modo, Egipto en 2016 a
través de un swap con China alcanzo, mds tarde, la firma de un acuerdo con el FMI. Incluso el FMI,
directamente, requirié como condicion para que su programa fuera aprobado que, previamente, Egipto se
asegurara un financiamiento bilateral de 6.000 millones de ddlares.

" Durante 2015 y 2016, Rusia y China mantuvieron un acuerdo por 150.000 millones de dolares. Mas
adelante se vera con mayor detalle el monto de las activaciones de dichos acuerdos. Empero, el
fundamento del mismo tuvo, a diferencia del resto, una razoén de indole geopolitica: desalentar las
sanciones impuestas por la UE y EEUU, tras el conflicto con Ucrania, canalizando asistencia financiera a

travésdeIRMB.https://www.centralbanking.com/central-banking/news/2449395/pboc-confirms-russian-sw

ap-transactions.
® Si bien la confidencialidad del arreglo no permite entrever la naturaleza del mismo, al igual que

Pakistan y Egipto, Ucrania activo su swap de monedas en 2016, con el fin de que dicho convenio le
permitiera después alcanzar un acuerdo puente con el FMI.

% Esta afirmacion excluye a los swaps celebrados por la Fed que tuvieron por objetivo aliviar presiones
en la financiacion del mercado del crédito en ddlares.
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déficit en el balance de pagos y, especialmente, en el caso de Pakistan (Sial et al, 2023)
y Argentina (Brenta, 2013) una relacion historica de desencuentros con el FMI.
Ademas, el monto del swap acordado se aumenté al doble en el caso de Pakistan, a poco
menos del doble en el caso argentino y al triple en el caso de Mongolia. A diferencia de
esto, en 2008, ¢l Comité Federal de Mercado Abierto de la Fed al momento de
aprobarle swaps a Corea del Sur, Singapur, Brasil y Meéxico, exigié de éstos
“antecedentes de manejo economico solido y la probabilidad de que estas lineas de

swaps permitieran hacer una diferencia economica™” (GAO, 2011, p. 113).

Aun asi, es importante resaltar los fundamentos -mas alla de lo economico-comercial-
que estos convenios tuvieron para China. El uso del statecraft como espada’ fue el
vehiculo necesario para promover su sello o influencia, el ejercicio de un soft power
ante el mundo. En caso de negativa a brindar asistencia financiera por parte de las
instituciones de BW o EE. UU., China puede ocupar el lugar de prestamista de ultima

instancia para una veintena de paises en busca de este tipo de acuerdos.

Sin embargo, China sigue enfrentando numerosas limitaciones en el uso de su moneda’.
A diferencia de EE.UU., el RMB no es libremente convertible y, ademas, es de limitada
utilidad en el mercado de los negocios mundiales. Ademas, la autoridad monetaria
solicitante puede, en todo caso, intercambiar RMB por ddlares, como fue el caso de
Argentina y Pakistan (Siddiqui, 2021). En este sentido, las lineas de swap pueden
funcionar como un mecanismo basado en dos pasos para la obtencion de un swap en
dolares. El primer paso consiste en intercambiar moneda local con la autoridad
monetaria china. El segundo paso, tiene lugar cuando el banco que recibe RMB los
intercambia, en una segunda transaccion, por dolares en el mercado de divisas. De ese
modo, la conversion de RMB por doélares, refuerza la predominancia del dolar,
redundando en un problema sin una solucion sencilla, ya que las lineas de swap existen,

en parte para promover el uso internacional del RMB, empero, hasta que el RMB no sea

7 Traduccion propia.

! Tras la decision de Corea del Sur, de hacer uso de un sistema de misiles americano, China especuld con
la idea de no renovar su linea de swap con Seul cuyo vencimiento databa en octubre de 2017. Si bien la
linea de 5.600 millones de doélares, no representaba tanto para la economia surcoreana, ésta fue
posteriormente renovada, mostrando cémo la utilizacion del statecraft ofensivo chino puede ser utilizado
con el fin de alcanzar sus metas de politica exterior. Segun Cohen, China, desde 2010 en adelante, ha
impuesto sanciones econdmicas con mayor asiduidad que antes. Sin embargo, en la mayoria de los casos,
éstas se basaron mas en afirmar la oposicion que tiene acerca de un tema, que en la imposicioén de un dafio
de larga duracién sobre un determinado pais.

™ En este sentido, es sobresaliente, el caracter rudimentario de su sector financiero. Solo el 1.5% por
ciento de toda la deuda global esta denominada en RMB.

49



mayormente usado, los estados no tendran mucha razén para el uso de la linea de swap,
como fue explicado en el primer paso. En estos casos, se requiere la autorizacion del

BPC y en ninguno de ellos protesto (Siddiqui, 2021).

En consecuencia, los acuerdos de intercambio de monedas pueden emerger como una
herramienta efectiva de statecraft financiero ofensivo, solo si la internacionalizacion del
RMB resulta exitosa y si la autoridad monetaria china tiene la voluntad de actuar
regularmente como prestamista de ultima instancia, en nombre de economias con
fundamentals econdmicos bajos. “Hasta que esos dos hechos no se produzcan, el rol de
los swaps chinos como respaldo de liquidez es probable que se mantenga limitado en

tamafio y alcance™” (Mc Dowell, 2019, p. 13).

A pesar del valiente esfuerzo chino en la celebracion de este tipo de acuerdos, que
comprende la disponibilidad de 500.000 millones de ddlares disponibles -en RMB-
(Perks et al., 2021) para estados socios y amigos, tanto la lenta internacionalizacion de
su moneda, como la dependencia de la predominancia del doélar continlian vigentes,
mermando la capacidad de influencia china. El rol del RMB, promocionado dentro de la
liquidacion del comercio es de uso muy limitado,” ya que la preponderancia del dolar
en esta materia es flagrante. De acuerdo con Leung (2011), el crecimiento de la
liquidacion comercial basada en el RMB, tiene mucho mas que ver con la emergencia
de Hong-Kong como un centro offshore’ fundamental para aquel que, con la
liquidaciéon del comercio en monedas locales realizada por otros estados, lo que, en

mayor medida, ha obtenido un resultado de proporciones marginales’’.

En suma, de acuerdo a lo expresado, suscribo la posicion de Mc Dowell que hace
alusion a que las caracteristicas del statecraft asumido por el BPC tuvo caracteristicas
ofensivas y defensivas, es decir, mixto. De todos modos, China pudo haber enviado un

mensaje a los paises emergentes y a las economias en desarrollo, a diferencia de la

7 Traduccion propia.

7 Paola Subacchi ha denominado al RMB como una suerte de moneda enana.

> Segun Cohen, el 70% del comercio nominado en yuanes es el que comprende las relaciones entre China
y Hong-Kong, que regula el intercambio econdmico entre las empresas ubicadas en el continente -China-
y sus subsidiarias offshore.

76 Las denominaciones en yuanes van gradualmente expandiéndose, apoyada en acuerdos a través de la
seleccion de bancos compensatorios para el comercio de RMB. Estos se ubican, no solo en el este
asidtico- Singapur, Setl, Taipei y Tokio-, sino también en centros tales como Doha, Frankfurt, Zurich,
Londres y Toronto.

7 Cohen afirma que la cantidad de depdsitos en yuanes radicados en Hong-Kong, nunca excedi6 los
130.000 millones de ddlares.
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politica mucho mas selectiva y homogénea, en materia de swaps llevada a cabo por la

Fed, erigiéndose en el portavoz de una politica mas igualitaria.

2.3 Incentivos para las estrategias de cooperacion financiera por parte del BPC

basadas en sus relaciones comerciales bilaterales

Dentro de este apartado, se abordan las motivaciones existentes para la obtencion de
este tipo de acuerdos por parte del BPC. Se examinaron los incentivos subyacentes para
la implementacién de las estrategias de cooperacion. La manera de realizarlo fue
analizando el nivel de interdependencia econdémica entre los proveedores de swaps (en
este apartado el BPC y en los siguientes capitulos la FED y el Boj) y sus recipiendarios,
a través de las relaciones econdmicas bilaterales que permita comprobar si el
desempefio de la BC y el nivel de la IED tuvieron incidencia en la concrecion de este

tipo de acuerdos. El saldo del estado de la BC y el valor de la IED son los indicadores.

También se analiza otro de los incentivos para la cooperacion que tuvieron los tres
actores de referencia que fue la participacion agregada de las monedas de los
proveedores de swaps dentro de las reservas agregadas, lo cual posibilite demostrar que,
en el caso del RMB, y dado el caracter ofensivo de su statecraft, la autoridad monetaria
china se sirvid o no de este instrumento, con el objeto de fortalecer su posicion dentro
del SMI, mediante el uso que le daban sus contrapartes a partir de las activaciones de
los acuerdos. Lo mismo le atafie a la Fed y al Boj. Estos incentivos para las estrategias
de cooperacion se encuentran dentro de la dimension que corresponde a la posicion de

los tres actores proveedores de swaps dentro del SMI.

En primer lugar, debemos definir la balanza de pagos (BP). Para el Instituto Nacional de
Estadistica y Censo (INDEC) de Argentina es el estado estadistico que resume
sistemdticamente las transacciones econdmicas entre residentes y no residentes
desagregadas en reservas internacionales y cuentas corriente, capital y financiera. Estas
transacciones, pueden incluir pagos por las exportaciones e importaciones del pais, de
bienes, servicios, capital financiero y transferencias financieras. La BP contabiliza, de
manera resumida, las transacciones internacionales para un periodo especifico,
normalmente un afio, y se prepara en una sola divisa, tipicamente la divisa doméstica
del pais que se trate. Las fuentes de fondos para un pais, como las exportaciones o los
ingresos por préstamos e inversiones, se registran en datos positivos. La utilizacion de

fondos, como las importaciones o la inversion en paises extranjeros, se registran como
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datos negativos. La estructura de la BP es la misma para todos los paises del mundo y se
divide en tres cuentas: la cuenta corriente, la cuenta de capital y la cuenta financiera. La
cuenta corriente brinda informacién sobre el comercio de bienes y servicios, tanto
exportaciones como importaciones. A su vez, los ingresos primarios en la cuenta
corriente muestran el saldo de los rendimientos que las unidades econdmicas residentes
obtienen por sus operaciones y por la tenencia de activos financieros y algunos activos
no producidos, tales como —por ejemplo— recursos naturales. En los ingresos
primarios se incluyen, por ejemplo, las rentas de la inversidon (como pueden ser los
ingresos de intereses por la colocacion de las reservas en el exterior y los egresos de
intereses de la deuda externa) y las utilidades (que las empresas argentinas obtienen de
sus filiales en el exterior y las que las empresas extranjeras giran a sus casas matrices).
También se incluyen las remuneraciones a empleados del exterior y las remuneraciones
que los residentes obtienen del exterior. Los ingresos secundarios muestran el saldo de
transferencias corrientes asociados a pagos sin contraprestacion entre residentes y no

residentes, tales como las remesas (Indec, 2021).

Cada vez que la cuenta corriente arroja un resultado positivo se esta en presencia de un
superavit, un saldo negativo constituye un déficit. Por su parte, la cuenta de capital
abarca las transferencias de capital (una donacion de activos de capital o las
condonaciones o quitas de deuda, por ejemplo) y la adquisicion o disposicion de activos
no financieros no producidos. Por ultimo, la cuenta financiera comprende las
transacciones de activos y pasivos financieros con extranjeros (no residentes),
distinguiendo el tipo funcional de inversion, es decir, inversion directa, de cartera,

derivados financieros, otra inversion y activos de reserva.

La BC forma parte de la cuenta corriente y comprende la importacion y exportacion de
bienes. A su vez, la balanza de servicios también forma parte de la cuenta corriente y
hace referencia a los ingresos que se obtienen por la prestacion de servicios a los no
residentes, asi como los pagos por los servicios recibidos de los no residentes. Como
vemos, la BC forma parte de la BP, pero esta Gltima comprende otros elementos. Por

consiguiente, cuando hacemos referencia a la BC, hablamos solo de un aspecto de la BP.

En efecto, la BC de los paises que firmaron acuerdos de swaps con EE.UU, Japon y
China fue examinada, con el fin de dilucidar si el grado de comercio e interdependencia

econdmica, influyd o no ante la obtencion de este tipo de arreglos. Se tom6 como
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referencia un promedio de todos los afios analizados bajo la presente -comprensivo de la
vigencia de los swaps en cuestion-, para verificar las caracteristicas de dicha BC
-superavitaria o deficitaria-, en relacion a las tres autoridades monetarias referidas. Los
datos fueron brindados por el sitio web del Banco Mundial (BM), donde la herramienta
denominada Wits (soluciébn comercial integrada mundial), permite consultar la
informacion sobre comercio internacional, compilada por diversas organizaciones

internacionales, entre ellas el BM.
Por su parte, de acuerdo con el Indec (2021),

“la Posicion de Inversion Internacional (PII) neta, es un estado contable
estadistico que representa el saldo financiero del pais frente al resto del
mundo en un momento dado, y surge de la diferencia del valor de
mercado de los activos financieros y pasivos externos de residentes. Las
transacciones de la Balanza de pagos en adicion a otros flujos
determinados por variaciones de tipo de cambio, de precio y de volumen
explican las variaciones de la Posiciéon de inversion internacional. Las
cifras del pasivo de la PII son esencialmente compatibles y consistentes
con las cifras de Deuda externa y con los resultados de la Balanza de
pagos. El saldo positivo de la PII denota una posicion acreedora frente al

resto del mundo y un saldo negativo una posicion deudora’™”.

A continuacion, se procedid a examinar la BC de todos los estados suscriptores de
acuerdos de monedas con China, EE. UU y Japdn, con el objeto de constatar si el nivel
de intercambio comercial pudo haber influido ante el logro de estos acuerdos. Para ello,
me servi de los datos brindados del Wits, donde fue posible recabar toda la informacién
relativa al comercio internacional, estado por estado y afo tras afio. En efecto, se
sumara el resultado de todos los anos de la BC, desde la fecha de inicio de la firma del
swap hasta su terminacion y el promedio nos permitird inferir dos cosas: la importancia
del volumen de comercio y el promedio del estado de la balanza comercial, es decir, si
fue deficitaria o superavitaria. Toda la informacion ha sido extraida del siguiente
enlace”™, por lo que es susceptible de ser consultado por cualquier interesado/a. Las
tablas llevan los nimeros 2, 3, 4, y 5 y se encuentran ubicadas en el anexo de la presente

tesis, donde se coloca solo el nombre de la contraparte de China/EE. UU/Japon y en las

78 https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-3-35-46
7 https:/wits.worldbank.org/CountryProfile/en/Country/CHL/Year/2008/TradeFlow/EXPIMP,
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columnas se registran los afios de duracion del acuerdo y en las filas se establece el
monto de la balanza comercial de esos afos, las exportaciones y las importaciones.
Luego, se hara lo mismo con EE. UU y con Japon. Las exportaciones seran consignadas

como X y las importaciones como M.
2.4 Analisis de la Figura 1 y tabla de los swaps del BPC N°2

En relacion a la tabla 2, ubicada en el anexo, referente al estado de las relaciones
comerciales bilaterales de China, se puede realizar la siguiente interpretacion. Si
tomamos a las distintas contrapartes, desagregadas por zonas geograficas®, es dable
realizar las siguientes observaciones. Con respecto a los paises europeos mas pequefios®
podemos trazar un patrén comun: todos ellos tienen un comercio deficitario y pequefio
con China (excepto Turquia y Ucrania). Los montos de los swaps recibidos, también
han sido pequefos y, todos, excepto Serbia, han renovado sus acuerdos, por lo menos,
una vez. Estos Estados comparten, ademas, otro patron comun, ya que todos ellos son
grandes importadores de productos desde China, aunque no exportan demasiado a dicho
pais. De acuerdo al sitio web Wits pude corroborar este fendémeno, analizando los
principales socios comerciales de las contrapartes de los swaps que celebrd China,
durante la vigencia de los acuerdos. En el caso de los paises mencionados, tanto para
Albania (2013-2020), como para Bielorrusia (2009-2020), Hungria (2013-2019),
Islandia (2011-2020), Serbia (2016-2019) y Turquia (2012-2020), China constituy uno
de los cinco paises del que mas importaron — para Bielorrusia fue el segundo y para
Turquia el primer pais desde 2014 hasta 2020-. En el caso de Ucrania (2015-2020),
China ocup¢6 segundo y primer puesto desde el 2016 hasta el 2020, pero también China
fue su principal destino de exportacion durante 2019 y 2020.

En cuanto a los paises ubicados en Asia menor y Central, como Armenia, Kazajistan,
Tayikistan y Uzbekistan, éstos siguieron un derrotero similar a los paises descriptos en
primer orden, es decir, todos ellos tienen un comercio deficitario (excepto Armenia) y
pequefio con China (excepto Kazajistan), los montos de los acuerdos fueron muy bajos,
aunque ninguno de ellos renovoé su swap, con excepcion de Kazajistan. Para estos paises
también China ocup6 un lugar privilegiado como mercado de importacion, ya que, para

Armenia (2015-2018), Kazajistan (2011-2020) y Tayikistan (2016-2019), China fue el

% Solo me rehusé de agrupar a la Republica Democratica de Lao y a Surinam, ya que, sea por la
intrascendencia de su comercio respecto de China, o por la dificultad de hallar caracteristicas comunes
con el resto de los paises, me parecié lo mas logico a los fines practicos.

81 El caso de Albania Bielorrusia, Hungria, Islandia, Serbia, Ucrania e incluso, Turquia
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segundo pais mas importante en términos de demanda de importacion y solamente para
Kazajistan fue importante también como mercado de exportacion- primero y segundo

lugar alternativamente-. En el caso de Uzbekistan no se encontraron datos disponibles.

Respecto de paises ubicados en Asia del Sur, como Pakistdn y Sri Lanka, y Asia
Oriental, Mongolia, tuvieron indices de comercio apenas mejores que los paises
enumerados mas arriba, pero fueron deficitarios respecto de China (excepto Mongolia),
los montos de sus swaps fueron pequefios y los acuerdos han sido renovados (con
excepcion de Sri Lanka). Estos paises tuvieron mayor dinamismo comercial con China,
ya que en el caso de Mongolia (2011-2020) China ocup6 el primer lugar como destino
de exportacion y como mercado de importacion y en el caso de Pakistan (2011-2020) se
dio un caso similar ya que China, alternativamente, ocupd primer y segundo lugar como
pais de importacioén y segundo y tercero como destino de exportacion. Para Sri Lanka
(2014-2017), en cambio sélo constituyd una fuente de comercio desde la importacion,

ocupando el segundo lugar.

Con relacién a paises ubicados en Africa®, tuvieron buenos volimenes de comercio con
China, aunque con caracter deficitario, los montos de sus acuerdos fueron
homogéneamente bajos y, salvo Marruecos, Egipto y Nigeria®® renovaron sus acuerdos.
Estos paises reflejaron la misma situacion que los descriptos en primer orden -los paises
europeos mas pequefios- ya que China constituyd el mercado de importacion mas
importante para Egipto (2016-2020) y Nigeria (2018-2020) y ocup¢ el tercer lugar en el
caso de Marruecos (2016-2019), pero no ocupd ningin lugar de relevancia como

destino de exportacion.

Entre los paises de economias emergentes que celebraron swaps con China, podemos
agrupar a Argentina, Chile, Emiratos Arabes Unidos, Qatar, Brasil, Rusia y Sudafrica.
En este caso, de forma inversa a los casos anteriores, excepto respecto de Argentina y
Emiratos Arabes Unidos (EAU), China tuvo déficit de comercio con los cinco paises
restantes. Los volumenes de comercio fueron grandes (sobre todo, en el caso brasilefio y
el ruso, cuyos swaps también fueron importantes en su monto), pero el monto de los
acuerdos, fue relativamente pequefo, especialmente si se lo compara al volumen
bilateral del comercio en los casos de Chile, Emiratos Arabes Unidos y Sudafrica.

Todos renovaron sus convenios, excepto Brasil, cuyo acuerdo expird en 2016. Cabe

82 El caso de Marruecos, Egipto y Nigeria.
8 Fue renovado en 2021, lo que trasciende la extension de tiempo planteada en este trabajo.
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sefalar que, a medida que tienen lugar paises con mayor peso econdémico, comienza a
cambiar el paradigma, ya que China continudé siendo uno de los mercados de
importacion mas preponderantes, pero a diferencia de lo que veniamos describiendo
anteriormente, estas contrapartes también se realzaron como paises cuyos productos
encontraron en China un socio de privilegio para la exportacién (con excepcion de
EUA). En los casos de Chile (2015-2020), Brasil (2013-2016) y Sudafrica (2015-2020)
China se erigi6 como el principal socio de importacién y exportacion. Para Rusia
(2014-2020) fue el principal socio en la importacion y en materia de exportacion,
gradualmente paso de tercero a primero. En el caso de Argentina (2009-2020), China
ocupo el segundo lugar en materia de importacion y como destino de exportacion ocupo

el tercero y segundo puesto alternativamente.

Entre las autoridades monetarias de economias avanzadas que suscribieron este tipo de
acuerdos con el BPC, podemos agrupar a Japon, Reino Unido, Suiza, Canadé, Australia
y Nueva Zelanda. En estos casos, hay una correlacion clara entre el alto volumen de
comercio comprendido y los importantes montos de swaps extendidos. China, salvo con
Canadé, Reino Unido y Japon, presentd déficit comercial con todos ellos y todos han
renovado sus convenios. Para Australia (2012-2020), Japon (2018-2020) y Nueva
Zelanda (2011-2020), China ocupd el primer lugar en la importacion y exportacion.
Para Canada (2014-2017) el segundo. Para el Reino Unido (2013-2020), China fue
también el segundo en materia de importacion, erigiéndose en el primero en 2020, pero
solo ocup6 el cuarto -2015- y quinto lugar -2019- como mercado de exportacion.
Solamente para Suiza (2014-2020), China no constituy6 un socio importante en materia
de importacion, aunque ocupd alternativamente puestos importantes en materia de

exportacion, del quinto al tercero, alternativamente.

Por tultimo, entre los socios regionales de China, Corea del Sur, Hong-Kong, Macao,
Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia, pudimos dar cuenta de que existio alta
correlacion entre el volumen de comercio, muy elevado, entre China y Corea del Sur, y
China y Hong-Kong, respecto de los montos de sus swaps. Asimismo, China tuvo
déficit comercial con Corea del Sur, Malasia y Tailandia (cuyos montos de importacion
fueron en ese mismo orden de elevados) cuyos swaps también se correspondieron con la
importancia de su comercio, y superavit respecto de Singapur, Hong-Kong, Indonesia y
Macao. Todos ellos han renovado, sucesivamente, sus acuerdos. Para Corea del Sur

(2008-2020) y Hong-Kong (2009-2020) se confirmd el patron aludido en ocasion del
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analisis de las economias emergentes; para ambos, en sendos rubros, China fue el
principal socio comercial. Para Indonesia (2009-2020), Malasia (2009-2020), Tailandia
(2011-2020) y Macao (2019-2020), China ocupd, alternativamente, los dos principales
puestos en ambos rubros, en tanto que para Singapur (2010-2019) ocup6 los puestos
principales del 2010 al 2013y, a partir del 2014, se convirti6 en el principal socio, tanto

en la importacion, como en la exportacion.

Conforme lo que venimos analizando, podemos efectuar las siguientes reflexiones
conclusivas. La mayor parte de sus contrapartes estuvieron ubicados en la zona del Asia
Pacifico, en detrimento de otras regiones, como América del Sur y Africa. También los
montos mas elevados de sus swaps, fueron los negociados dentro de esa region. Dentro
de la misma, podemos enumerar a Australia, Canad4, Chile, Hong Kong, Indonesia,
Japon, Corea, Malasia, Nueva Zelanda, Rusia, Singapur y Tailandia. Es decir, la
pluralidad de paises ubicados en su zona geografica, propicio el nivel de comercio y la
intensidad de éste, el elevado valor de sus swaps. (Lin et al., 2016) Los de mayor
monto, fueron los casos de Hong-Kong y Corea del Sur, al primero China le exporta por
valores promedio superiores a los USD 200.000 millones, y con el segundo ostenta
indices de comercio notable, exportando por valores de USD 100.000 millones e
importando por mas de USD 200.000 millones aproximados. También, los valores de
los swaps, fueron los mas importantes, d¢ RMB 400 mil millones y RMB 360 mil
millones respectivamente (con variaciones a través de los afios). Asimismo, con el resto
de la region asiatica se da el mismo patron. Asi, los casos de Indonesia, Malasia,
Tailandia y Singapur, con los cuales China tiene un volumen de comercio menor que los
casos referidos ut supra, pero, de todos modos, importante, (entre USD 40.000 millones
y USD 70.000 millones, segun los casos y los afos) el valor de sus swaps también fue
alto, RMB Indonesia 100 mil millones, RMB Malasia 180 mil millones, RMB Tailandia
70 mil millones, RMB Singapur 300 mil millones. Con Japdn, los indices de comercio
también fueron notables, en torno a los USD 180.000 millones y el valor del swap de
2018 alcanzé los RMB 200 mil millones. Respecto de Australia y Canada, se dio un
fenomeno similar, altos niveles de comercio, -respecto del primero, en torno a los USD
50.000 millones de exportaciones y USD 100.000 millones de importaciones y respecto
del segundo, en torno a los USD 30.000 millones de exportaciones y USD 20.000
millones de importaciones- dieron por resultado un swap de RMB 200 mil millones para

ambos. Con Rusia tuvo lugar algo semejante, ya que el valor del comercio bilateral
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oscilo6 entre los afios 2014 y 2020, entre USD 50.000 y USD 60.000 millones y el valor
de su acuerdo de monedas alcanzé los RMB 150 mil millones. Solo en los casos de
Chile y Nueva Zelanda, con niveles de comercio entre USD 20.000 y USD 30.000
millones, el monto de los swaps fue discreto, RMB 22.000 millones y RMB 25.000
millones, respectivamente. La interdependencia econdmica de facto, (comercio bilateral
y flujos de inversion directa), como la integracion econodmica de iure (existencia de
acuerdos internacionales formales) entre China y los paises socios, aumentan la
probabilidad de acuerdos bilaterales de intercambios de divisas. Asi, es mas probable
que un pais tenga un acuerdo bilateral de intercambio de divisas con China, a medida
que éste dependa cada vez mas de ella en términos comerciales, y, de manera opuesta,

que China también dependa comercialmente del pais socio (Liao y Mc Dowell, 2015).

A pesar de no pertenecer a esa region, los acuerdos que China concertdé con Reino
Unido y Suiza, también reflejaron el mismo patron. El valor de las exportaciones chinas
a Inglaterra, entre 2013 y 2020 tuvieron un alcance aproximado de USD 50.000
millones y, en el caso de Suiza, entre 2014 y 2020, se dio la operacion inversa, el valor
de las importaciones fue de, aproximadamente, USD 40.000 millones. En consonancia
con esto, los swaps también tuvieron un valor elevado, con Inglaterra de RMB 350.000
millones y con Suiza de RMB 150.000 millones. En linea con ellos, Brasil repite el
patron, volumen de comercio importante y swap de RMB 190.000 millones. También,
hay algunos casos intermedios, como los de EUA, Qatar y Sudafrica, que resultan
mayormente equidistantes, en la relacion entre intensidad del comercio y valor del

swap.

Empero, con algunos paises emergentes se dio una relacion diferente. Si observamos los
casos de Albania, Bielorrusia, Hungria, Islandia, Serbia, Ucrania, Turquia (Europa)
Kazajistan, Tayikistan, Uzbekistan (Asia Central), Pakistan, Sri Lanka (Asia del Sur)
Marruecos, Egipto, Nigeria (Africa) y Argentina (América del Sur) podemos advertir un
patron distinto, todos ellos tuvieron comercio deficitario con China. Asimismo, todos
ellos, tuvieron un volumen de comercio bajo respecto de China, con excepcion de
Kazajistan, Pakistan, Turquia, Ucrania y Argentina. En correspondencia con esto,
también, los montos de los acuerdos fueron, en mayor o menor medida, bajos y éstos
fueron renovados por todos, salvo Serbia, Tayikistdn, Uzbekistan, Sri Lanka y
Marruecos. En este sentido, China encontrd en las asimetrias de comercio que arrastraba

con esos paises el incentivo para su estrategia de cooperacion.
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A continuacion, la figura 1 refleja este tipo de relacion. Para la confeccion de la misma
se tomaron los datos de la balanza comercial de un solo afio -2015-, en razén de que
dicho afio, dentro del periodo de tiempo bajo estudio, fue el que abarcé mayor nimero

de acuerdos por parte del BPC.

Figura 1.

Relacion entre swaps y balanza comercial China en 2015
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Fuente: Elaboracion propia en base a la tabla 2 ubicada en el anexo.

Al ostentar estos paises flujos de comercio deficitarios, redundd en ventajas para ambos
actores, ya que las contrapartes encontraban incentivos para esta clase de acuerdos, por
tener una insercion internacional baja o por presentar grandes dificultades para acceder
al crédito internacional. De este modo, los swaps, viabilizaban un financiamiento que
permitia resolver, temporalmente, un desequilibrio en la cuenta corriente, sin antes tener
que forzar un ajuste en el tipo de cambio, alguna medida que limite el movimiento de
capitales o bien, terminar recurriendo a organismos multilaterales de créditos. En este
sentido, Fernandez Alonso (2022), sostiene que los swaps “pueden oficiar como
mecanismos que viabilizan la concrecién de operaciones econdOmicas, con grandes
necesidades de financiamiento, como IED o, directamente, pueden resultar una salida
valiosa para aquellos actores con dificultades en el acceso al crédito internacional” (p.
21). Lo dicho, pone el énfasis en la perspectiva que proyecta en este tipo de
instrumento, no solo una forma auspiciosa de cooperacion basada en la oferta, sino
también, que pondera los incentivos de aquellos que actian como demandantes de

liquidez (Liao y Mc Dowell, 2016). El incentivo del BPC asi, encontraba en las

59



asimetrias de las relaciones comerciales, el sustento natural para el logro de estas
convenciones. Para China, el fortalecimiento de su moneda dentro del SMI fue un
elemento que permitié vincular la naturaleza de estos acuerdos con el propoésito de la

internacionalizacion del RMB a través del comercio y la inversion.

Por ultimo, los paises que cuentan con mayores exportaciones a China, en porcentaje
del producto bruto interno (PBI), resultan ser los que mas posibilidades tienen de iniciar
un acuerdo de divisas con ella, es decir, China utilizé este mecanismo para cimentar sus
relaciones economicas bilaterales con estados socios, en particular, aquellos que
exportan recursos naturales. El mismo patron, no se observa con respecto a las
importaciones de China (Perks et al., 2021). En virtud de lo manifestado, podemos
asumir en este caso, que el nivel de desempefio de la balanza comercial fue un factor
decisivo para la concrecion de este tipo de instrumento. China utiliz6 el acceso al RMB
como una herramienta de su statecraft ofensivo, que tuvo como objetivo influir sobre la

conducta de otro estado o alterar su status quo.
2.5 Flujos de inversion

En relacion a los flujos de inversion de China, cabe realizar algunas aclaraciones. En
primer lugar, el Ministerio de Comercio de China no publica inversiones individuales,
pero si informaciéon mensual. Empero, con frecuencia resulta dificil reconciliar los
numeros mensuales con los anuales, porque estos ultimos siempre han sido mas altos
que los primeros, generando mayor confusiébn que exactitud. Asimismo, Derek
Scissors® (2020), afirmé que el China Global Investment Tracker (CGIT) del American
Enterprise Institute and Heritage Foundation se ocupd de medir los niveles de
inversion del gobierno oficial desde 2005 al 2018. En 2019, los reportes oficiales
reflejaron estabilidad, en tanto que el CGIT vio una dramatica caida en el nivel de
inversion. Resultado de ello es que hubo dos posibilidades: o China manipuld
informacion o el tamafio promedio de las transacciones decayd y la CGIT perdio la
mayor parte de ellas. En razon de esto, en materia de IED china, es dable servirse de
fuentes primarias, pero con las salvedades expresadas. Por lo tanto, resultara de utilidad
complementarlo con fuentes secundarias, con el fin de reconstruir, con la mayor
veracidad posible, las cifras en cuestion. Asimismo, cabe sefialar que, en esta materia, la

investigacion tuvo mayores obstaculos que en el caso de EE.UU. y Japon para poder

8 https://www.aei.org/wp-content/uploads/2020/01/Chinas-global-investment-in-2019-1.pdf?x85095
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determinar su alcance en los vinculos bilaterales, en consecuencia, se resolvio analizarla
de forma més amplia y de modo tendencial,

Segun Blanco Estevez (2017), la historia de la IED de China puede clasificarse en tres
etapas diferentes. Hacia 1978, China era un pais economicamente cerrado al exterior,
pero a partir del afio siguiente, comenzd a experimentar una renovada politica de
apertura econdmica que se extendio durante toda la década de 1980. Sin embargo, sus
niveles de inversion fueron muy bajos y aquella no fue mas alla de la aprobacion de un
mayor nimero de operaciones en el exterior para algunas empresas publicas. A finales
de la década de 1990, si bien el gobierno volvié a estimular la expansion de sus
empresas dandole un nuevo impulso a sus compaiiias publicas, no fue recién hasta la
década siguiente que, a través de la aplicacion de su politica de Go Global, el gobierno
motivé a todo tipo de corporaciones las actividades de IED. Asimismo, en 2001 la
incorporacion de China a la OMC, implicé el fomento al comercio e inversion libres de
las empresas chinas.

Atento a lo que se viene describiendo, comenzaremos por la IED de China durante el
trienio 2008-2010. La informacion recabada fue tomada del Statistical Bulletin of China
's Outward Foreign Direct Investment del afio 2010%. El monto total de la IED de
China, dentro del trienio a que se hizo referencia, fue el siguiente: la IED de flujo, en
millones de doélares, fue USD 55907,17 en 2008, USD 56528,99 en 2009 y USD
68811,31 en 2010, en tanto que la IED de stock fue USD 183970,71 en 2008, USD
245755,38 en 2009 y USD 317210,59 en 2010. A su vez, desde el punto de vista
bilateral y basandonos en la misma fuente, tomaremos, a efectos practicos, solamente el
afno 2010 para constatar los indices de IED -de flujo y stock- de los cinco continentes y
se tomara nota de algunos paises que suscribieron swaps con el BPC. El total de flujo de
IED durante el 2010 fue, como vimos, de USD 68811,31, en tanto que de stock USD
317210,59. Al continente asiatico le correspondid USD 44890,46 de IED de flujo,
encabezando la lista Hong-Kong con USD 38505,21 y muy lejos, en el segundo lugar,
Singapur con USD 1118,50. En materia de stock, Asia también lider6 con USD
228145,97, cifra de la cual Hong-Kong se beneficié con USD 199055,57, mientras que
en segundo lugar se encontrd Singapur con USD 6069,10. A su vez, en relacion a la
IED de flujo, la proporcion del continente africano fue de USD 2111,99 y 13042,12 la

IED de stock, siendo Sudafrica el pais que mayor inversion de flujo recibio con USD

8 Statistical Bulletin of China 's Outward Foreign Direct Investment.
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411,17, al tiempo que su IED de stock fue de USD 4152,98. En cuanto a Europa, ésta
recibid IED de flujo por USD 6760,19 y de stock por USD 15710,31. Por su parte,
Latinoamérica percibié USD 10538,27 de inversion de flujo, de los cuales las Islas
Virgenes Britanicas y las Islas Cayman reportaron la mayor parte USD 6119,76 y USD
3496,13, respectivamente. En materia de stock su IED fue de USD 43875,64, de cuyo
total las Islas Virgenes Britanicas y las Islas Cayman recibieron USD 23242,76 y USD
17256,27 correlativamente. Finalmente, América del Norte y Oceania representaron
USD 2621,44 y USD 1888,96 respecto de la IED de flujo, mientras que su IED de stock
fue de USD 7829,26 y USD 8607,29 en el orden dado.

Por su parte, Yao et al. (2016), realizaron una investigacion en la que midieron la IED
de stock de China en 2012 dentro de los destinos mas importantes, obteniendo los
siguientes resultados, expresados en miles de millones de dolares. De un total de USD
531,9, Asia fue la region que recibio mayor IED: USD 364,4. Dicho importe se
compuso, principalmente, por lo percibido por Hong-Kong con USD 306,4, Singapur
USD 12,4, Corea del Sur, USD 3,1, Indonesia USD 3,1, Macao USD 2,9 y Japon USD
1,6. En segundo término, Latinoamérica con USD 68,2, a través de lo recibido por las
Islas Virgenes Britanicas y las Islas Cayman, USD 30,9 y USD 30,1, respectivamente.
Luego le siguio la region europea con USD 37,0 y entre los paises que mayor inversion
recibieron, podemos mencionar al Reino Unido con USD 8,9, a Rusia USD 4,9, a
Francia USD 4,0 y a Alemania USD 3,1. En el cuarto lugar se ubicd6 América del Norte
con USD 25,5, de los cuales EE.UU. representé USD 17,1 y Canad4a USD 5,1. Por su
parte, Africa absorbio USD 21,7 y los paises que mayor inversion recibieron fueron
Sudafrica USD 4,8 y Nigeria USD 2,0. Finalmente, Oceania se ubic6 ultimo con USD
15,1, monto del cual Australia recibié USD 13,9.

Sumado a esta diversidad de fuentes, Cheng y Tang (2014) analizaron la IED de China
1998-2009, en la cual, de forma desagregada, dieron cuenta de la participacion de los
veinte principales paises dentro de su IED. Si bien, el periodo temporal desborda los
limites de esta investigacion, es importante mostrar los resultados a los fines de
contrastar datos y poder corroborar la continuidad o no de determinados patrones en
torno al ejercicio de la IED china. Los paises que mayor participacion tuvieron fueron:
Hong-Kong 19.97%, EE.UU. 9.42%, Rusia 5.65%, Vietnam 4.76%, Emiratos Arabes
Unidos 3.80%, Japoén 3.69%, Corea del Sur 3.07%, Alemania 2.77%, Republica
Democratica Popular de Lao 2.74%, Australia 2.42%, Indonesia 1.85%, Canada 1.71%,
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Singapur 1.71%, Tailandia 1.47%, Nigeria 1.41%, Reino Unido 1.38%, India 1.31%,
Mongolia 1.05%, Kazajistan 1.04% y Malasia 0.97%.

Para afiadir mayor informacion, tomaremos nota también de otro trabajo en el que se
estudio la IED china en Africa dentro del periodo 2003-2017 (de Rato Alarco, 2019).
En ¢l se describieron, expresado en miles de millones de dolares, los doce principales
paises destinos de dicha inversion (stock). De acuerdo a los datos basados en el CARI
(China Africa Research Initiative) esos paises fueron Sudafrica USD 7472,77,
Republica Democratica del Congo USD 3884,11, USD Zambia 2963,44, Nigeria USD
2861,53, Angola USD 2260,16, Etiopia USD 1975,56, Argelia USD 1833,66, Zimbabue
USD 1748,34, Kenia USD 1543,45, Ghana USD 1575,36, Tanzania USD 1280,30 y
Sudan USD 1260,56.

Por ultimo, Zhang (2023), analiz6 la IED recibida por China desde el afio 1997 hasta el
2020. Conforme la investigacién, China recibid la mayor parte de sus vecinos del este y
del sudeste asiatico, principalmente Hong-Kong, vinculado a lo que se denomina
round-trip 1ED, es decir, el capital es primero exportado como inversion saliente de
China, para luego ser importado nuevamente como IED entrante. Un reflejo de esto
también lo constituye la importancia de la IED china en destinos, caracterizados como
paraisos fiscales, como las Islas Virgenes Britanicas y las Islas Cayman y, a su vez, la
de éstos en China. Asimismo, centros financieros offshore tuvieron una ubicacion
destacada entre las principales fuentes y destinos de la IED de China, tales como
Hong-Kong, Singapur, las Islas Virgenes Britanicas, las Islas Cayman, Paises Bajos,
Macao y Samoa. Hacia 2020, los principales paises con IED de flujo en China fueron
Hong-Kong USD 105793 millones, Singapur USD 7681 millones, Islas Virgenes
Britanicas USD 5199 millones, Corea del Sur USD 3614 millones, Japon USD 3374
millones, Islas Cayman USD 2774 millones, Paises Bajos USD 2555 millones, EE.UU.
USD 2304 millones, Macao USD 2202 millones, Alemania USD 1355 millones, Taiwan
USD 995 millones, Reino Unido USD 978 millones, Samoa USD 804 millones, Suiza
USD 654 milones y Francia USD 513 millones.

En suma, no se encontrdé una relacion estrecha entre la red de relaciones basada en la
suscripcion de swaps de monedas entre el BPC y sus contrapartes y niveles
considerables de IED de China y en China por parte de la mayoria de los estados
contrapartes de aquellos acuerdos. En términos generales, no parecié existir una
relacion tan clara entre ellos. Si, podemos afirmar que en relacion a determinadas

regiones como la propia esfera regional china, se encontraron algunos estados que
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tuvieron niveles de inversion importantes y que, a su vez, han sido contrapartes en los
swaps desplegados por el BPC. En este sentido, Hong-Kong, Singapur, Corea del Sur,
Japon e Indonesia fueron algunos de esos Estados. Pero, nuevamente, tanto Hong-Kong
y Singapur se constituyeron en intermediarios de la IED de China, por lo que tampoco
resultd posible conocer su destino final, lo cual oscurecid el andlisis. Respecto de los
paises europeos, el nivel de IED que tienen ha sido considerable, sobre todo respecto de
Rusia, Alemania, Paises Bajos y el Reino Unido y, respecto de Latinoamérica, las Islas
Virgenes Britanicas y las Islas Cayman fueron los principales destinos y origen de su
IED, circunstancia que tampoco asegurd el conocimiento del destino final de aquellas
inversiones. Asimismo, respecto de EE.UU. el nivel de inversion reciproco fue
importante, pero entre esos paises no hubo acuerdo de swap alguno. Por su parte, los
paises africanos como Sudafrica y Nigeria celebraron acuerdos bilaterales de monedas
con el BPC y sus niveles de inversion fueron los mas altos de su continente, no obstante
China ha llevado su IED a muchos otros estados africanos con los que no celebro6
ningun acuerdo, como ha sido el caso de la Republica Democratica del Congo, Zambia,
Angola, Etiopia, Argelia, Kenia, Ghana, Tanzania y Sudan.

2.6 Incentivos para las estrategias de cooperacion financiera por parte del BPC

basadas en la evolucion en el uso agregado del RMB dentro de las reservas globales

Habida cuenta de que, en razdn del planteo de la hipotesis, sefialamos que el ejercicio
del statecraft utilizado por el BPC fue ofensivo, a través de ello, relacioné los datos de
los montos de los acuerdos activados por sus contrapartes con la evolucion agregada del
RMB, como moneda de reserva global, para poder examinar si existid el incentivo de

fortalecer el uso de su divisa mediante la concesion de aquellos.

A estos fines, utilicé los datos que facilita el COFER (Currency composition of official
foreign exchange reserves) perteneciente al FMI, el cual me permitid inferir, en
términos agregados, la participacion de estas divisas en cantidades y en porcentaje,
desde el afio 2016 en adelante. Esto es debido a que la informacion desagregada por
pais muchas veces guarda caracter confidencial. También, me servi de documentos
bibliograficos y reportes oficiales de los distintos bancos centrales. Los datos
proporcionados me sirvieron, para reconstruir, la mayor cantidad de informacion y su
entrecruzamiento me permitio inferir si las activaciones de los acuerdos, tuvieron baja o

alta repercusion sobre las reservas agregadas de RMB vy, también, si el BPC, utilizo los
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mismos para fortalecer el peso y la circulacion de su moneda, a través de sus

contrapartes.

En relacion a la hipdtesis del trabajo, en el presente apartado, daremos cuenta del
aumento progresivo en el uso de reservas agregadas de RMB, ya que una razon
fundamental de dicho incremento fue el uso que distintas autoridades monetarias le
dieron a dicha moneda. En el caso de las autoridades monetarias de EE.UU. y Japo6n, el
uso de los swaps — sobre todo en el caso del délar americano- tuvo como fin evitar
situaciones de estrés financiero, con el consiguiente riesgo de contagio para todo el
sistema. Si bien, como se vera en la tabla 6, en el marco de una década entera, la
tendencia del dolar fue gradualmente a la baja y la del yen al alza, la preservacion de sus

respectivas monedas fue, mas bien, un efecto secundario de dichos acuerdos.

Como se expresd en el capitulo segundo, por reservas de divisas entendemos el
conjunto de divisas extranjeras y depositos en oro (u otros metales preciosos) que
dispone un pais para hacer frente a las transacciones internacionales. Dichas reservas,
que estan situadas en el banco central del pais, en bancos extranjeros o en organismos
internacionales (como el FMI) son necesarias para el normal desenvolvimiento
economico y el pago de las importaciones de bienes y servicios que dicho pais necesita.
La evolucion del nivel de reservas internacionales es un indicador fiable de la solvencia

exterior de un pais.

Por moneda de reserva entendemos a aquellas divisas que los bancos centrales y otras
instituciones financieras internacionales mantienen en sus reservas para garantizar la
estabilidad econdmica y facilitar las transacciones en el comercio mundial. Estas
monedas se utilizan también como medio de pago en las transacciones internacionales y
para respaldar el valor de la moneda nacional en cada pais. Entre las principales
caracteristicas de una moneda de reserva, destaca la confianza y estabilidad econémica
y politica del pais emisor®. Esto se debe a que los inversores y los bancos centrales
buscan monedas que mantengan su valor a lo largo del tiempo, proporcionando
seguridad y proteccion frente a las fluctuaciones de otras divisas. Dado que estas divisas
son aceptadas y valoradas en todo el mundo, los paises cuyas monedas son de reserva
suelen tener ventajas en términos de acceso a financiacion y menores costes de

endeudamiento.

8https://es.weforum.org/agenda/2022/08/que-son-las-reservas-de-divisas-y-pueden-ayudar-a-combatir-la-
crisis-economica-mundial/
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Ademés de que una moneda de reserva tenga estabilidad, también debe gozar de
liquidez. Las monedas de reserva deben ser facilmente convertibles y negociables en los
mercados internacionales. Cuanto mas liquida sea una moneda, mas sencillo serd para
los bancos centrales y las instituciones financieras llevar a cabo transacciones y cumplir
con sus obligaciones financieras. También es relevante la aceptacion global de la
moneda. Una moneda de reserva debe ser ampliamente aceptada y utilizada en las
transacciones internacionales, esto facilita el comercio y las inversiones a nivel mundial,
ya que permite a las partes involucradas en una operacion comercial o financiera utilizar

una divisa comun para llevar a cabo sus transacciones.

El SMI ha evolucionado, a lo largo de décadas, como respuesta a los principales
cambios estructurales de la economia global, incitados por la integracién comercial y
financiera, los desarrollos tecnoldgicos y los eventos geopoliticos. El crecimiento
sostenido y la rapida integracion de los mercados emergentes y las economias en
desarrollo, incrementaron su peso economico, creando una estructura menos
concentrada de produccion y de comercio, asi como una economia global mayormente
multipolar. Aun asi, la composicion de divisas en las reservas internacionales
permanecidé marcadamente estable. El dolar ha sido la moneda de reserva dominante
por mas de sesenta afios, a pesar del colapso del sistema de BW en la década del 70 y la
emergencia de nuevas monedas de reserva, como el euro o el RMB en los ultimos veinte
afios. Dicho status se vio reforzado por su uso en la denominacion del comercio global,
en las inversiones transfronterizas y como ancla en el tipo de cambio. Tanto las
vinculaciones financieras como la inercia constituyen importantes fundamentos para la
participacion global en monedas de reserva, cuya importancia ha incrementado a causa

de la CFG de 2008-09 (Wu, 2022, p. 880).

En general, segun la tabla 6, en el caso del doélar, el uso de las reservas agregadas se
mantuvo -con cambios muy graduales- ya que, si tomamos la proyeccion de una década
-2010/2020- su uso disminuy6 desde 63,8% en 2010 al 58,92 % en 2020. A diferencia
del dolar, no existieron datos oficiales acerca del uso agregado del RMB hasta 2016, lo
que impidid realizar una proyeccion que alcanzara diez afios. De todos modos, el RMB
crecié como moneda de reserva desde el ultimo trimestre de 2016 al Gltimo de 2020 de
1,08 % a 2,29%, -mas del doble- tendencia que siguié incrementandose hasta la

actualidad, pero que desborda los fines del presente trabajo.
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En cambio, las estrategias implementadas por Estados Unidos y Japdn, tuvieron un
caracter limitado que se cifid a proveer de seguridad financiera al conjunto de
economias avanzadas en el caso estadounidense y al conjunto de socios comerciales
regionales en el caso del Boj. Ante el estallido de sendas crisis, el incentivo tuvo que ver
con evitar perder posicionamiento internacional. La manera de hacerlo fue tratando de
mantener la estabilidad global financiera, asegurando la liquidez del dolar en los
mercados extranjeros y evitando la venta desordenada de activos financieros
denominados en dodlares, como también asegurando el comercio entre Japon y la region
asiatica, asi como sus operaciones de [ED y asegurando que los bancos japoneses en esa
zona contaran con liquidez suficiente de respaldo. Al encontrarse la economia
americana tan integrada a los mercados globales, no tuvo una mejor manera de blindarse
ante una crisis externa, por lo tanto, el mantenimiento de la estabilidad de los mercados
financieros, fue de total interés para EE.UU., lo que incluy6 desviar riesgos de contagio
emanados desde el extranjero. Pero, en el caso de China, su estrategia estuvo siempre
vinculada a blindarse de los efectos nocivos emanados de la hegemonia del dolar dentro
de la economia global, por lo tanto, traté de asegurar mayor peso y circulacion del

RMB.

Hacia 2020, el doélar americano era la moneda de reserva dominante con una
participacion del 58,92% de las reservas globales. El euro, lo secundaba con 21,29% de
las reservas globales, luego seguia el yen con 6,03%, la libra esterlina el 4,73% y el
yuan chino 2,29%. El dodlar canadiense participaba del 2,08%, el australiano 1,83% y el
franco suizo tan solo de 0,17% (COFER, 2024). El liderazgo llevado a cabo por el dolar
como moneda de reserva, también es consistente con su amplio uso internacional, ya
que se destaca como la moneda mas comerciada dentro del mercado de divisas (44% de
facturacion), mayormente usada en la denominacion del comercio (54% del comercio
internacional) y del crédito financiero (51% de los reclamos bancarios transfronterizos)

(Wu, 2022: 881).

Tabla 6. Distribucion porcentual de las reservas mundiales de divisas de 2010 a

2020, expresado en %.
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Divisa 2010 |2011 2012 |2013 |2014 |2015 |2016 2017 2018 2019 2020
Dolar 63.8 62 61.8 62.4 61.3 61.2 65.36 |62.37 |61.74 60.89 58.92
EE.UU.

Euro 26.2 27.7 26 24.7 24.2 24.4 19.14 ]20.17 |20.67 20.54 21.29
Libra 4.2 4.2 3.9 3.8 4 4 434 4,54 4.42 4.62 473

esterlina

Yen 3.5 2.9 3.7 3.6 4.1 3.9 3.96 4.9 5.2 5.7 6.03

Franco 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.17 0.18 0.14 0.15 0.17

suizo

Otras 2.2 3 4,4 5.5 6.1 6.2 7.04 7.49 7.82 8.09 8.86

divisas

Fuente: Elaboracion propia en base al sitio COFER (2024)

En la tabla 6, se puede ver el porcentaje agregado de las reservas mundiales de divisas,
donde el dodlar, como ya expresamos, es el lider en esta materia, aunque con una fuerte
declinacion, no tanto bajo la presente tabla, en donde solo cae casi 5% en una década,
pero si desde comienzos de siglo, donde alcanzaba el 70% de las reservas mundiales®’.
El yen, por su parte, mantuvo el cuarto lugar, con una tendencia al alza, durante el
ultimo trienio descripto en la tabla. El RMB no se encuentra individualizado- esté
comprendido dentro del cuadro de otras divisas-, ya que su uso agregado, de manera
oficial, s6lo se encuentra en la base de datos del COFER, cuyo trabajo comenz6 a
desarrollarse durante el ultimo trimestre del afio 2016. Asimismo, se recopilaron datos
de resefias bibliograficas, como también de los reportes de las paginas oficiales de los
distintos bancos centrales, lo cual permitié construir mayor informacion y enriquecer la

presente seccion.

En consecuencia, a continuacion, daremos cuenta de la relacion existente entre los

acuerdos de swaps con el uso del RMB como moneda de reserva *, pero teniendo en

$https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2021/05/05/blog-us-dollar-share-of-global-foreign-exchange-rese
rves-drops-to-25-year-low

8 Como ya mencionamos a lo largo del presente trabajo, el renminbi se convirtié6 en moneda de reserva a
partir de octubre 2016 cuando el FMI lo aceptd entre las monedas que componen los derechos especiales
de giro del organismo.
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cuenta antes que, en el ejercicio ofensivo de su statecraft, China pretendié aumentar el
uso del RMB, es decir, no solo introducirlo, sino fortalecerlo a través de una amplia y
variopinta red de contrapartes. Empero, en el caso de Estados Unidos y Japdn, el
statecraft defensivo fue ejercido, no ya con el objeto de fortalecer su moneda, sino con
el objeto de evitar turbulencias financieras, sobre todo en el caso americano, como el
colapso del 2008, la crisis de la Eurozona o la irrupcién de la pandemia del Covid-19,
debido a la magnitud que tienen los mercados del dolar a nivel internacional. Por lo
tanto, los acuerdos buscaban proveer de liquidez a sus contrapartes, en aras de mantener
la estabilidad financiera del sistema, mientras que en los casos del BPC fueron
utilizados por economias emergentes que sufrian prolongados problemas de balance de
pagos. La preservacion de la posicion del dolar o del yen dentro del SMI, fue una
consecuencia secundaria de estos acuerdos. Por oposicion, el fortalecimiento del RMB,

fue una consecuencia directa de los mismos.

Conforme lo asumido, respecto del dolar o del yen, estos acuerdos no permiten explicar
el aumento agregado de estas monedas de reserva, ya que, por una parte, debido al
enorme volumen del mercado en doélares, es imposible de justipreciar el aumento o la
disminucién de la participacion agregada de las mismas. Por lo tanto, partiendo de la
hipdtesis planteada, en el caso de Estados Unidos y Japdén no necesitamos poner en
evidencia si hubo, o no, un aumento agregado de la posicion del ddlar o del yen, como
moneda internacional de reserva, ya que dicha estrategia, a los fines de la cooperacion

en materia de swaps, fue defensiva.

Como hemos visto a lo largo del presente, el status de que goza el estado emisor de la
moneda de reserva mas importante, en palabras del ex presidente francés Valery Giscard
d Estaing, constituye “un privilegio exorbitante®””. Este, de acuerdo con Cohen (2015)
habilita la posibilidad de posponer la realizacion de ajustes economicos, la obtencion de
mayores beneficios y negocios para sus instituciones financieras, menores costos de
endeudamiento internacional, prestigio global y la mejora de su capacidad para

proyectar su poderio militar en el extranjero.

El crecimiento del RMB como moneda de reserva fue impulsado no solo por el aumento

de su economia, sino también por haber sido aprobada, en noviembre de 2015, su

% El privilegio exorbitante aludido por el ministro de Finanzas francés, a comienzos de la década del 60,
hacia referencia a que EE.UU tenia la libertad de disfrutar de su condicion, la cual lo habilitaba a incurrir
en sostenidos déficits de balanza de pagos y a vivir por encima de sus posibilidades.
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inclusion dentro de la cesta de los derechos especiales de giro del FMI. Esta
circunstancia fue lo que le otorgd al RMB, su condicion de moneda de reserva. Si bien,
para la literatura existente, el factor que sostiene el dominio de las monedas de reserva
es la inercia, para Liao y Mc Dowell (2016), “en el caso del RMB, la eleccion que hacen
las distintas autoridades monetarias de ella, obedece mas a motivaciones politicas, que a
consideraciones economicas” (p. 272). Aun asi, como se observa a través de la presente
investigacion, existen numerosos motivos que impidieron, parcialmente, ejercer su rol
como moneda de reserva, ya que, al no ser el yuan libremente convertible para
transacciones de cuenta de capital, los activos denominados en su moneda permanecen
iliquidos (Liao y Mc Dowell, 2016). Ademas, la participacion del RMB dentro de los
mercados financieros internacionales se ha visto ralentizada, ya que China no libera su

tipo de cambio nominal y lo mantiene controlado.

Liao y Mc Dowell (2016), sostienen que hacia 2014, las reservas agregadas de RMB
tenian un alcance aproximado entre $53.2 a 176.5 miles de millones y, segin los
calculos realizados por el FMI, las reservas globales, a fines de 2013 alcanzaban
aproximadamente 11.6 billones, por lo que la participaciéon del RMB dentro de aquéllas

habria oscilado entre el 0.45% y el 1.5% (p. 276).
Tabla 7

Cantidades de reservas agregadas de USD, CNY y JPY expresadas en millones de
dolares (2016-2020)

Total, reservas | 2016 2017 2018 2019 2020

extranjeras , § . . .
Ultimo Ultimo Ultimo Ultimo Ultimo
trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre
10.720 11.452 11.433 11.822 12.700

Reservas 8.417 10.012 10.726 11.071 11.864

asignadas

Tenencias en | 5.501 6.280 6.624 6.725 6.990

usb
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Tenencias en |90 123 203 214 271
RMB

Tenencias en|333 490 556 649 715
JPY

Fuente: COFER (2024)

Dentro de las autoridades monetarias que activaron sus swaps con China, se incluyeron
solo los estados cuyos swaps fueron implementados por las autoridades recipiendarias,
es decir, si bien es extrafio que China haya activado para si estas iniciativas de
cooperacion, en los casos de los swaps con Hong-Kong y Macao, éstos fueron
implementados por ambas partes. Ademads, el status de estos Ultimos como regiones
administrativas especiales de China, los limita de la cldsica comparacion con los otros

estados.

Una investigacion llevada a cabo en conjunto por economistas de la Universidad de
Harvard, el Instituto Kiel de Economia Mundial (Alemania), la ONG AidData y el BM,
sostuvo que la red de swaps de monedas del BPC es el nucleo de un nuevo sistema
global de “rescates™ a paises en estrés financiero, con mas de USD 170.000 millones en
ese periodo, mas otros USD 70.000 millones canalizados a través de créditos de bancos
oficiales y prefinanciamiento de exportaciones oficiales, por parte de empresas estatales
chinas. Los swaps incluyen los rollovers, necesarios para fortalecer las reservas brutas,
siendo mayormente girados a paises en estrés financiero y bajos niveles de liquidez. A
su vez, la investigacion describe que estos acuerdos, a diferencia de otros prestamistas
de ultima instancia, son opacos, conllevan el pago de una tasa de interés alta y apunta a
deudores que se adhirieron a la IFR, promoviendo una arquitectura financiera y
monetaria internacional mas multipolar, menos transparente y menos institucionalizada

(Arnold, 2023, p. 194).

Por consiguiente, las autoridades monetarias que activaron sus swaps con China
pertenecen a los siguientes estados, Argentina, Bielorrusia, Corea del Sur, Egipto, Laos,

Malasia, Mongolia, Nigeria, Pakistan, Rusia, Singapur, Surinam, Sri Lanka (su
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activacion del swap desborda el periodo de nuestro estudio) Tayikistan, Tailandia,
Turquia y Ucrania. De todos ellos, s6lo cuatro paises activaron sus swaps con China con
el objeto de promover el comercio y la inversion, Malasia, Corea del Sur, Singapur y
Tailandia, ya que los primeros activaron sus swaps, en razéon de que sus autoridades
monetarias, se encontraban en situaciones estrés financiero o macroeconomico. Incluso,
los mayores retiros, fueron realizados por autoridades monetarias, cuyas reservas no
eran capaces de cubrir seis meses de importaciones y cuya calificacion soberana era
baja. Horn et al. (2023), sefialan que “estos acuerdos implicaron en total,
aproximadamente la suma de 185.000 millones de dolares, de los cuales, 15.000 fueron
objeto de los acuerdos entablados por las cuatro autoridades monetarias referidas que no

estaban bajo estrés financiero y 170.000 millones por las restantes’”(p. 8).

El BPC firmé en abril de 2009 un acuerdo de intercambio de monedas con el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA), el cual vencio al término de tres afos. Ese
primer antecedente de cooperacion financiera entre estos Estados, fue utilizado con el
objetivo de prevenir una potencial situacion de iliquidez, en el marco de las
consecuencias de la CFG. Pero en julio de 2014, el recorrido del acuerdo que se
concretaria tendria caracteristicas diferentes ya que “se habrian mejorado
significativamente las condiciones de uso, flexibilizando plazos, reduciendo costos y

autorizando usos adicionales a los que previamente habian sido acordados”

(Comunicado Nro. 50464 del 30/10/2014).

Durante el Gltimo trimestre de 2014, la participacion del yuan en las reservas del BCRA
se acerco al 7,7%; este porcentaje continud creciendo en 2015 (9,9%), y se estabilizé en
el ultimo trimestre de ese afo en torno al 28,3% de las reservas totales. Entre diciembre
de 2015 y abril de 2016, este porcentaje se redujo a un promedio del 26%, porque los
yuanes del swap fueron cambiados por dolares para salir del control cambiario.
(Observatorio econdmico-social UNR, 2015) Segiin Horn et al. (2023), “el BCRA firmé
un acuerdo suplementario con el BPC que autorizaba explicitamente intercambiar RMB
por doélares para el pago de servicios de la deuda externa. Empero, si dicha autorizacion
no era concedida por el BPC, las activaciones del swap tendrian mayores limitaciones
91 »

en su uso .” (p.10) Luego, al devolver los dolares a cambio de yuanes, éstos

nuevamente aumentaron su incidencia, y al 30 de septiembre de 2016 las reservas

% Traduccién propia.
! Traduccidn propia.
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internacionales contabilizadas en monedas fuera de la canasta DEG, donde se contaba el
yuan, representaron el 36% del total, un nivel muy superior al historico’® (Brenta y
Larralde, 2018).

Tabla 8

Cronologia del acuerdo de swap entre el BPC y el BCRA

Miles de Miles de | Duraciéon | Vencimiento
Fecha Concepto millones millones
Pesos Yuanes | Doélares
15/04/2009 | Acuerdo swap 38 70 10000 3 14/04/2012
18/07/2014 | Acuerdo swap 38 70 11000 3 17/07/2017
30/10/2014 | Activacién swap 0.814
nov. 2014 Activacion swap 1000
dic. 2014 Activacion swap 1000
ene. 2015 Activacion swap 1000
feb. 2015 Activacion swap 1000
mar. 2015 Activacién swap 1000
abr. 2015 Activacion swap 1000
may. 2015 | Activacion swap 1000
jun. 2015 Activacion swap 1000
jul. 2015 Activacion swap 1000
ago. 2015 Activacion swap 1000
sept. 2015 Activacion swap 1000
Total swap activado 11.001
16/12/2015 | Acuerdo suplementario al |20
acuerdo bilateral de pase
de monedas
22/12/2015 | Acreditacion en cuenta del 3.086
BCRA y operacion de
recompra a futuro de
yuanes convertidos a
ddlares
Enero-mayo | Reintegro de los dolares -3.086
2016
18/07/2017 | Acuerdo swap 175 70 3 17/07/2020
02/12/2018 | Acuerdo suplementario al 60 Hasta que | 17/07/2020
Acuerdo bilateral de pase se finalice
de monedas el swap
de 2017
02/12/2018 | Monto de swap 2017 + 130 19 Condicionado al acuerdo
Acuerdo complementario stand-by
de 2018 Argentina-FMI

2 El 16 de diciembre de 2015, el BCRA y el BPC, firmaron un Acuerdo suplementario al Acuerdo
Bilateral de Pase de Monedas, en el que se comprometieron a llevar a cabo cinco operaciones de swap,
para convertir 20 mil millones de yuanes -28% del total- a dolares estadounidenses. El 22 de diciembre de
2015, estas operaciones fueron efectivamente liquidadas, 3.086 millones de ddlares se acreditaron en una
cuenta en dolares del BCRA en el BPC. A fin de no alterar la exposicion en RMB del BCRA, la autoridad
monetaria concertd, simultaneamente, una operacion de recompra a futuro de los yuanes convertidos a
dolares estadounidense. El compromiso asumido bajo esta operacion en diciembre de 2015, habia sido
cancelado en su totalidad para mayo de 2016. Asi, con el reintegro al BPC del total de dolares
estadounidenses por la operacion de swap de RMB y pesos, la cantidad de yuanes que componen las
reservas internacionales del BCRA volvi6 a aumentar.

73



Fuente: Brenta y Larralde (2018, p.73).

De acuerdo a la tabla 7, las reservas agregadas de RMB alcanzaban aproximadamente
los 90.700 millones de USD, esto implica que, al tipo de cambio de 7,4803 CNY=1
USD -diciembre de 2016- habria 663.000 millones de yuanes. En consecuencia, esos
RMB 20.000 millones activados -equivalentes a 3.086 USD- formaron parte de la
evolucion agregada de la divisa dentro de las reservas globales, en este caso, dentro de
la composicion de las reservas argentinas y si prescindimos del numero de reservas
agregadas y observamos los retiros utilizados por el BCRA entre octubre de 2014 y
septiembre de 2015, a aquella cifra podemos adicionarle RMB 70.000 millones mas,
aun en el caso de que se hayan cambiado los RMB por dolares (En este caso, se trataron
de USD 11.000 millones). De acuerdo con Horn ef al. (2023), en diciembre de 2018
después de haber sido nuestro pais anfitrion de la cumbre del G-20, Argentina activo
RMB 60.000 millones que equivalian a 8.700 millones de USD, para robustecer sus

reservas (p. 36).

El caso argentino suele asociarse al caso de Pakistan. Ambos activaron los swaps, con el
objeto de hacer frente a los problemas del balance de pagos y al aumento del
endeudamiento externo, es decir, se utilizaron los acuerdos para obtener RMB y
convertirlos en mercados offshore, en dolares. Pakistan fue el primer pais en hacer esto
cuando retir6 RMB 5.000 millones (USD 600 millones) en mayo de 2013, después de
sufrir una caida fuerte en sus reservas, circunstancia que, mas tarde, facilitaria un
acuerdo puente con el FMI (Siddiqui, 2021). Pakistan activd swaps proveidos por el
BPC en 2014, (RMB 6.500 millones) 2015, (RMB 10.000 millones) 2016, (RMB
10.000 millones) 2017, (RMB 10.000 millones) 2018, (RMB 20.000 millones) 2019,
(RMB 20.000 millones) 2020, (RMB 20.000 millones).

Laos firmo6 un acuerdo bilateral de monedas con el BPC en mayo de 2020 y un mes mas
tarde activd el mismo. La exposicion de la deuda publica del pais hacia China
alcanzaba, en ese momento el 43% de su PBI. El monto retirado fue, aproximadamente,
de USD 300 millones, lo que coadyuv6 a mitigar la caida de sus reservas que solo
podian cubrir 1.5 mes de importacion. En junio de 2020, el tipo de cambio USD: CNY
era 1 USD: 7.0610 CNY, por lo tanto, el monto fue aproximadamente de RMB 2.400
millones. Aun asi, el Banco de Laos no revelo el destino del monto retirado (Horn et al.,

2023).
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Otro de los paises que activo su acuerdo de monedas con el BPC fue Bielorrusia. El
unico retiro de montos conocido, fue sobre una linea de swap RMB 1.000 millones
durante 2015, tomando 154 millones de USD, cuando los niveles de reservas del Banco
Central de Bielorrusia perforaron los USD 4.200 millones de do6lares. Como en 2015, no
se encontraba la base de datos recabada por el COFER, no se puede saber a ciencia

cierta el porcentaje en relacion a las reservas agregadas.

También, del mismo modo que los casos mencionados, Egipto activé su linea de swap,
en el marco de un requerimiento efectuado por el FMI, con el objeto de que, para
alcanzar un acuerdo con el organismo internacional, previamente tenia que hacerse de
un financiamiento bilateral de USD 6.000 millones (Mc Dowell, 2019). El Banco
Central de Egipto activé por vez primera su linea de swap en 2017, después de una
caida fuerte en su posicion de reservas. Empero, no fue posible hallar el monto o los

montos retirados por la/s activacidon/es del/os swap/s.

En el caso de Mongolia, el swap tuvo por objeto absorber el shock que significaron las
presiones sobre la balanza de pagos. El Banco de Mongolia tomé RMB 12.000 millones
(USD 1.800 millones) sobre RMB 15.000 millones (USD 2.300 millones), realizando
activaciones anuales, entre el afio 2012 hasta el ano 2016 de RMB 2.100 millones
durante 2012, RMB 3.900 millones en 2013, RMB 3.000 millones en 2014, RMB 2.500
millones en 2015 y RMB 500 millones durante 2016 (Arnold, 2023). De acuerdo con
Perks et al. (2021), el BOM realiz6 activaciones también en 2017, 2018, 2019 y 2020.
Si bien no pude recabar datos especificos sobre el ultimo tramo de los acuerdos de
swaps (2017-2020), durante el 2020, las lineas de swaps chinas activadas alcanzaron los
USD 8.000 millones, dominada especialmente, por las activaciones de los swaps de

Pakistan y Mongolia (p. 14).
Tabla 9

Uso de linea de swap entre el BPC y el Banco de Mongolia. (2011-2020)

Ao Deuda de swap Total anual dispuesto (miles | Deuda acumulada como
acumulada (miles de de millones de RMB) porcentaje de las reservas
millones de RMB) extranjeras

2011 No disponible No disponible No disponible

2012 2.1 2.1 8.7

2013 6.0 3.9 48.9

2014 9.0 3.0 98.1
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2015 11.5 2.5 149.6
2016 12.0 0.5 147.1
2017 12.0 0.0 66.6
2018 12.0 0.0 64.2
2019 12.0 0.0 54.2
2020 12.0 0.0 46.0

Fuente: Elaboracion propia en base a "China: Central Bank Swaps to Mongolia, 2011",

(p.192) V. Arnold (2023)

Otro estado que activd su swap con el BPC fue Surinam. Este, firmé un acuerdo de
swap con el BPC en marzo de 2015, acuerdo que se renovo recién en febrero de 2019,
comprendiendo el primer acuerdo 1.000 millones CNY/520 millones SRD y el siguiente
1.000 millones CNY/1.100 millones SRD. El mismo fue activado por primera vez en
2015 e implico el uso de todo el monto autorizado, que sirvid para mejorar su posicion
de reservas brutas, USD 150 millones (RMB 1.000 millones). Si bien el acuerdo fue
renovado en 2019, un documento del FMI*® de 2021 sefiala que ese swap no se activo
hacia el fin del periodo de estudio temporal que cubre esta investigacion -2020- (Horn

etal., 2023).

Promediando los afios entre 2015 y 2016, més precisamente entre la caida de los precios
del petrdleo y las sanciones de Occidente, producto de la invasion a Ucrania, Rusia,
realizd una serie de pequefios retiros de su linea de swap de 150.000 millones
RMB/815.000 millones RUB, suscripto en octubre de 2014. Los montos fueron
retirados en octubre de 2015 y marzo de 2016°° seglin reportes periodisticos, con el
objeto de proveer de liquidez a los bancos comerciales rusos para pagar importaciones
chinas y asi, preservar las reservas en dolares. A su vez, también hubo activaciones
durante los afios 2018 y 2019. En suma, se llevaron a cabo las siguientes operaciones:
RMB 0 en 2014, RMB 10 millones en 2015, RMB 903 millones en 2016, RMB 1.144
millones en 2017, RMB 891 millones, 0 RMB en 2019 y 2020%.

Ademads, en 2015, aproximadamente el 90% de las transacciones bilaterales eran
realizadas en dolares. Después del desencadenamiento de la guerra comercial entre

China y EE.UU. y tras una jugada concertada por Beijing y Moscu para cortar el uso del

% IMF Country Report No. 21/280 Suriname. Pagina 47.

%% https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/8315/ar_2015_e.pdf (pagina 121)
“https://www.centralbanking.com/central-banking/news/2449395/pboc-confirms-russian-swap-transactio
ns

% https://china.aiddata.org/projects/89440/
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dolar dentro del comercio bilateral, el mismo cayo al 51% en 2019. Ademas, durante
este ultimo, el Banco Central de Rusia reveld que habia modificado la composicion de
sus reservas internacionales, recortando USD 101.000 millones de sus tenencias en
ddlares®. Uno de los beneficiarios de esa estrategia fue China, que vio su participacion
dentro de las reservas internacionales de China aumentar de 5% a 15%, después que
Rusia invirtiera USD 44.000 millones en yuanes. Como corolario de esta situacion,
Rusia adquirié un cuarto de las reservas globales de yuanes, en tanto que su posicion en

dolares cay6 de 46.3% en junio en 2017 a 16.4% en junio de 2021%.

Ucrania también fue otro de los paises que, en medio de estrés financiero, recurrio a la
ayuda del BPC. Segiin Mc Dowell (2019), que le requirié al Banco Central de Ucrania
informacion en relacion a la activacion del swap, éste fue efectivamente activado

durante 2015 y 2016, aunque sin especificar el tamafio de los retiros.

Nigeria, en abril de 2018, suscribid su primer swap con el BPC por 15.000 millones
CNY/720.000 millones NGN, con el objeto de disminuir su dependencia en la
liquidacién del comercio en ddlares y un mejor manejo de su posicion de reservas.
Durante 2018 y 2019 se efectuaron pequeios retiros de RMB 669.66 millones en 2018,
RMB 782.66 millones en 2019y RMB 1.017 millones en 2020%.

Turquia'® fue también otro de los paises que activaron su swap con China. Como un
medio de intercambio para fomentar el uso de monedas locales, el Banco Central de
Turquia y el BPC firmaron un primer acuerdo en 2012, que se renovo 3 anos después.
El acuerdo de 2012 comprendia 10.000 millones CNY/3.000 millones TRY, en tanto
que, tras la renovacion, se increment6 a 12.000 millones CNY/5.000 millones TRY. La
primera vez que se activo fue durante 2016, con el objeto de que el mismo se extendiera
a las operaciones de bancos chinos en Turquia, como el Banco Industrial y Comercial de
China (ICBC), que habian comenzado a operar en el pais en mayo de 2015. Ese mismo
banco, fue el primero en usar el equivalente a RMB 990 millones o 450 millones de

TRY'' (142 millones USD). Asimismo, después de una nueva renovacion durante

°7 https://www.ecb.europa.eu/press/other-publications/ire/html/ecb.ire201906~f0da2b823e.en.html
*https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-01-09/russia-boosted-yuan-euro-holdings-as-it-dumped
-dollars-in-2018
“https://dailytrust.com/nigeria-china-n720bn-currency-swap-deal-on-slow-pace-3-years-after/

1% Si bien trasciende los limites de este trabajo, en linea con el destino que los montos activados de lineas
de swaps tuvieron para todos los estados descriptos anteriormente, es decir, como fuente de respaldo de
liquidez, en 2021 activo su swap con ese mismo fin tomando USD 5.500 millones para mitigar la caida en
sus reservas brutas.

1% https://www.chinadaily.com.cn/business/2016-12/09/content 27621638 .htm
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2019, en junio, el Banco Central de Turquia realizé una nueva activacioén del acuerdo
con el objeto de pagar importaciones chinas'®. El monto activado fue de RMB 6.986

millones.

Tayikistan y China firmaron su tnico acuerdo de monedas en septiembre de 2015, cuyo
monto comprendia 3.000 millones CNY/3.000 millones TSJ (alrededor de 470 millones
de dolares). Durante 2016 el Banco Nacional de Tayikistan realizoé un pequefio retiro de

1 millén de RMB respecto del importe original'®® (Horn, ef al. 2023).

En linea con el destino que el Banco Central turco diera a sus lineas de swap con China
durante 2016 (pero no durante 2021), también otros estados activaron sus lineas con el
BPC con ese mismo fin. Esos paises fueron, Corea del Sur, Tailandia, Singapur y

Malasia.

Corea del Sur firmoé su primer acuerdo bilateral de monedas con el BPC en 2009 y lo
renovo en numerosas oportunidades, 2011-14-17-20. El acuerdo original comprendia
180.000 millones CNY/38 billones KRW, en tanto que los acuerdos 2011-14-17
incrementaron su monto hasta alcanzar 360.000 millones CNY/64 billones KRW y el
2020 aumento su importe hasta los 400.000 millones CNY/70 billones KRW. El mismo
ha sido utilizado con el objeto de que, tanto el Banco de Corea como el BPC, facilitaran
monedas locales a empresas y bancos, con el propdsito de liquidar el comercio y la
inversion. En diciembre de 2012, el Korea Exchange Bank, fue el primero en retirar
fondos en RMB, tomando RMB 62 millones del Banco de Corea, para redirigirlos hacia

el comercio de empresas domésticas. Inversamente'®

, en mayo de 2014, el mismo
acuerdo contribuyé a que un banco comercial chino, tomara prestado 400 millones
KWR del BPC por seis meses. El mismo fue otorgado a una empresa china para el pago

de importaciones.

El Banco de Tailandia celebr6 su primer acuerdo bilateral de monedas con el BPC en
2011 y logré renovarlo en 2014/17/20. El monto del primer acuerdo fue de 70.000
millones RMB/320.000 millones THB, mientras que las tres renovaciones
comprendieron el monto de 70.000 millones RMB/370.000 millones THB, (USD

10.800 millones). El objetivo del acuerdo fue facilitar el intercambio comercial y de

Zhttps://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Announcements/Press+Releas
es/2020/AN02020-33
'%https://old.asiaplust]j.info/en/news/tajikistan/economic/20160126/nbt-receives-one-million-yuan-people
-s-bank-china

1% https://asiatoday.com.au/content/bok-pboc-widen-bilateral-currency-swap-funding-trade
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inversion, al tiempo que propender al crecimiento econémico de ambas economias. No

fue posible encontrar mayores datos sobre alguna activacion de los acuerdos.

El Banco de Malasia suscribié su primer acuerdo de monedas en 2009 por 80.000
millones CNY/40.000 millones MYR, el que fue renovado en 2012, comprendiendo un
monto de 180.000 millones CNY/90.000 millones MYR, en 2015 y en 2018, con una
leve diferencia 180.000 millones CNY/110.000 MYR. Su objetivo fue propiciar un
mejor entendimiento a través del intercambio en el uso de monedas locales para el
comercio y la inversion. Con todo, no fue posible hallar precisiones especificas en torno

a las activaciones de los acuerdos.

La Autoridad Monetaria de Singapur (MAS), firmd su primer acuerdo de swap de
monedas con el BPC en 2010, por 150.000 millones CNY/30.000 millones SGD,
acuerdo renovado en 2013, 300.000 millones CNY/60.000 millones SGD, en 2016,
300.000 millones CNY/64.000 millones SGD y en 2019, 300.000 millones CNY/61.000
millones SGD. Estos tuvieron el objeto de promover el uso de monedas locales en el
comercio y la inversion, como también proveer liquidez de corto plazo, con el objeto de
mantener la estabilidad financiera. En este sentido, en junio de 2011, trascendidé que
tanto el DBS (The development Bank of Singapore) como el HSBC (The Hong-kong and
Shanghai Banking Corporation) habian solicitado al MAS, que activara el swap firmado
con el BPC, con el objeto de proveer financiamiento en RMB a empresas de Singapur
que exportan a China. Durante el 2020, tuvo lugar una activacioén de sendas autoridades
monetarias, por la cual el MAS us6 CNY 10.000 millones equivalentes a SGD 2.000

millones, mientras que el BPC activo SGD 100 millones'”.

Hemos analizado las activaciones de los acuerdos de las contrapartes que suscribieron
swaps con China, para poder determinar si el uso que le dieron al RMB las distintas
autoridades monetarias, incidid en el fortalecimiento de la moneda, que se expreso en la
evolucion agregada de su uso a nivel global. Esta circunstancia, a la postre, también
permitié comprender a la variable expresada en el modo en que se estructuraron estas
redes globales de swaps. Asimismo, advertimos sobre las caracteristicas opacas de esta
clase de acuerdos, ya que la mayor parte de las veces, la confidencialidad y la poca

transparencia, constituyeron un obice dificil de franquear.

1%https://www.mas.gov.sg/-/media/mas-media-library/publications/annual-report/202 1/mas-financial-state
ment-2021.pdf
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De los 16 paises que se tiene certeza que activaron sus acuerdos: Argentina, Bielorrusia,
Corea del Sur, Egipto, Laos, Malasia, Mongolia, Nigeria, Pakistan, Rusia, Singapur,
Surinam, Tayikistdn, Tailandia, Turquia y Ucrania, solo pude constatar que los
siguientes Estados realizaron activaciones de swaps de monedas, bajo el periodo
2008-2020, Argentina, Bielorrusia, Corea del Sur, Laos, Mongolia, Nigeria, Pakistan,
Rusia, Surinam, Tayikistdn y Turquia. Las activaciones de swaps, que no contamos
registro de los montos, fueron Singapur (2011), Ucrania (2015-2016) y Egipto (2017).
En los casos de Malasia y Tailandia, a pesar de haber activado sus acuerdos, no hallé

informacion disponible.

De acuerdo a lo analizado, Argentina activo RMB 150.000 millones, Bielorrusia RMB
1.000, Corea del Sur RMB 62 millones, Laos RMB 2.400, Mongolia RMB 12.000
millones -sin poder precisar el monto de las activaciones entre el afio 2016 -2020-,
Nigeria RMB 2.469,32 millones, Pakistan RMB 96.500, Rusia RMB 2948, Singapur
RMB 10.000 millones, Surinam RMB 1.000, Tayikistin RMB 1 millon y Turquia RMB
7.976. Todo conforma un total de RMB 286.355,72 millones.

Si tomamos en cuenta, como vimos en la tabla 7, que en 2016 las reservas agregadas de
los bancos centrales alcanzaban los RMB 663.000 millones -equivalentes a USD 90.700
millones, de acuerdo al tipo de cambio de 7,4803 CNY=1 USD de diciembre de 2016-,
en 2017 RMB 802.000 millones -equivalentes a USD 123.000 millones, con un tipo de
cambio, a diciembre de 2017, de 1 USD: 6,5271 CNY-, en 2018 RMB 1.396 millones -
equivalentes a USD 203.000 millones, al tipo de cambio de diciembre de 2018 1 USD:
6.8786 CNY-, en 2019 RMB 1.492 millones -equivalentes a USD 214.000 millones, al
tipo de cambio de diciembre de 2019 de 1 USD: 6,9729 CNY-, y en 2020 RMB 1.770
millones -iguales a la suma de USD 271.000 millones, tomando el tipo de cambio de ese
ano, 1 USD: 6,5328 CNY-, la suma agregada registrada de RMB 286.355,72 millones
provenientes de las activaciones de los acuerdos de swaps permitio constatar el caracter
ofensivo en el ejercicio de su statecraft por parte de la autoridad monetaria china. Esta
conclusion puede quedar reforzada ain mads, por el levantamiento de la relativa
confidencialidad de estos acuerdos y la revelacion de nuevos datos y cifras, por parte de

las autoridades monetarias involucradas.

2.7 Conclusion del capitulo
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A lo largo del capitulo se estudi6 la red global de swaps implementada por el BPC, se
describieron los acuerdos celebrados y sus caracteristicas, el uso del statecraft y

también el andlisis de los incentivos para llevar a cabo estas iniciativas de cooperacion.

Con relacion al uso del statecraft, podemos determinar el caracter ofensivo del mismo
habida cuenta de la numerosa cantidad de acuerdos celebrados por el BPC, el caracter
heterogéneo de las contrapartes elegidas, el uso de la moneda china en los mismos y la
tendencia hacia la continua renovacion de la mayor parte de los swaps. Del mismo
modo, la circunstancia de haber instrumentado varios acuerdos como respaldo de

liquidez para paises con dificultades financieras, refuerza este caracter.

En este contexto, surge el interrogante que se hiciera Keohane: ;bajo qué condiciones
los Estados emprenden una cooperacion mutuamente beneficiosa para preservar su
poder y estatus relativos? La cooperacion via swaps habilitaba para China el uso de
ganancias absolutas, tanto para ese pais como para sus estados asociados. La
cooperacion, como estudiamos, es aquella situacion donde un actor ajusta su
comportamiento a las preferencias de los demas, a través de la coordinacion politica

(Keohane, 1984).

Entre los incentivos, dados por el grado de interdependencia econdémica, medido
mediante el estado de la balanza comercial entre China y los estados recipiendarios de
los swaps y sus niveles de IED -expuestos de forma tangencial-, y el uso agregado de
las reservas en RMB por parte de los bancos centrales, en relacion a lo primero, se pudo
constatar que China, en su vinculo con algunos paises emergentes, desarrolld un tipo
especial de relacion, ya que aquellos, verbigracia: Argentina, Bielorrusia, Egipto,
Hungria, Kazajistan, Marruecos, Nigeria, Pakistdn, Ucrania, Turquia, ostentaban flujos
de comercio deficitarios que eran financiados por el BPC a través de la concesion de
swaps. Es decir, las asimetrias de comercio fue el sustentdé por medio del cual China
viabilizé su influencia para la concesion de los mismos y para que las contrapartes
encontraran los incentivos necesarios para esta clase de acuerdos -la consecucion de
ganancias absolutas que la cooperacion es capaz de instrumentar- por tener una
insercion internacional baja o por presentar grandes dificultades para acceder al crédito
internacional. En consecuencia, a través de este mecanismo se canalizaba un

financiamiento que permitia resolver, temporalmente, un desequilibrio en la cuenta
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corriente, sin antes tener que forzar un ajuste en el tipo de cambio, alguna medida que

limite el movimiento de capitales o bien, recurrir a organismos multilaterales de crédito.

Por otra parte, los paises que contaron con mayores exportaciones a China, en
porcentaje del producto bruto interno (PBI), resultaron ser los que mas posibilidades
tuvieron de iniciar un acuerdo de divisas con ella, es decir, China utilizd6 este
mecanismo para cimentar sus relaciones econdmicas bilaterales con estados socios, en
particular, aquellos que exportan recursos naturales. El mismo patron, no se observa con
respecto a las importaciones de China (Perks et al., 2021). El estado de la BC fue un
factor que tuvo influencia en la concesion de esta clase de acuerdos, el acceso al RMB

fue proyectado como un instrumento del caracter ofensivo de su statecraft.

En materia de IED, no se advirtié que ésta tuviera un correlato similar al brindado por el
comercio en el alcance que China le otorgo a la seleccion de sus contrapartes bajo sus
acuerdos de swaps. Si bien, se reconoce el trazado de ciertos patrones que le han dado
simetria y estabilidad a sus vinculos, como han sido los importantes volimenes de
comercio e inversion con sus socios regionales a los que les extendi6 swaps, hubo otros
valores que no resultaron tan claros. Ademas, esta afirmacion se refuerza por los casos
ya analizados de Hong-Kong y Singapur dentro de Asia y de las Islas Virgenes
Britanicas y las Islas Cayman en América Central, mayores beneficiarios de la IED
china en cada continente, tarea que impidi6, a la postre, conocer el destino final de
dichas inversiones. Aun asi, el nivel de IED entre China y Europa y China y América
del Norte fue considerable, aunque EE.UU., no form¢ parte del entramado de socios que

en materia de swaps China tuvo.

Por ultimo, en relacion al uso agregado de reservas en RMB por parte los bancos
centrales, observamos cémo el uso agregado del RMB por parte de estos fue in
crescendo desde que hubo estadisticas oficiales en la materia. Desde 2016 hasta 2020, el
mismo pasé de RMB 663.000 millones a RMB 1.770 millones, siendo el monto de las
activaciones de los swaps registrados de RMB 286.355.32 millones, no desde la
vigencia del COFER, sino durante todo el periodo temporal bajo estudio. La hipotesis
de esta investigacion es que el BPC ejercié una estrategia de cooperacion basada en el
ejercicio ofensivo de su statecraft. Por consiguiente, la suscripcion de swaps tuvo
incidencia en el fortalecimiento de su moneda, que fue dado a través de la circulacion de

la misma mediante sus activaciones, que propugnd, a la postre, una mayor
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consolidacion del uso agregado de RMB por parte de las autoridades monetarias

contrapartes de estos acuerdos.
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Capitulo 111
3. Redes globales de swaps celebradas por la Reserva Federal de Estados Unidos

Desde los inicios de los sesenta, la FED utiliz6 lineas de swaps como un mero
instrumento que servia para proteger el valor del doélar dentro del mercado de divisas
durante el sistema de BW'%. Para Bordo et al (2014), lo que comenzé siendo un medio
para proveer de dolares a los bancos centrales extranjeros, que buscaban refugio en el
oro, mucho tiempo después, se convertiria en el garante o prestamista de ultima

instancia de todas las operaciones globales.

Sin embargo, el sistema de BW comenz6 a erosionarse cuando EE.UU. advirtié que su
pasivo, reflejado en sus obligaciones en dolares, superaba el monto total de su stock de
reserva de oro, promoviendo la desconfianza de todo el sistema, al reflejar que el
desequilibrio existente mostraba lo evidente: Estados Unidos ya no podia sostener el
precio oficial de la onza froy. En respuesta, la Fed establecid redes globales de swaps
para desactivar, lo que de otra manera habria supuesto, una catastrofica corrida masiva

hacia sus reservas de oro (Perry, 2020).

Desde el primer momento de su implementacion, que se extendié desde 1962 hasta
1971, bajo el patron dolar oro, la Fed utilizd este mecanismo para defender el tipo de
cambio fijo implementado desde 1944, ya que las reiteradas inyecciones de dodlares en
el extranjero, servian para descomprimir la demanda de dodlares en los bancos
extranjeros y, a su vez, evitar que cambiaran el oro atesorado por dolares que, por eso
mismo, eran proveidos por la Reserva Federal, propiciando ademas de la estabilidad del
sistema y del precio del oro, la confianza de su convertibilidad (Bordo et.al., 2014). Del
mismo modo, bajo ese periodo de referencia de primeros ensayos, las lineas de swaps
también le permitieron a los Bancos Centrales extranjeros obtener temporalmente un

aumento de la liquidez de la divisa norteamericana.

Con el correr de las décadas, la Fed fue readaptando el uso de sus lineas de swaps, y

durante la CFG, éstas se constituyeron en el mecanismo principal para abordar las

1% Los acuerdos de Bretton Woods celebrados en julio de 1944, contemplaron el establecimiento de un
nuevo SMI, basado en lo que se denomind patrén oro. Este, fijaba el tipo de cambio de la onza troy en 35
ddlares y al mantener fijo el precio del ddlar, el resto de las naciones adherentes debian vincular el precio
de sus monedas respecto de aquel. Solo se permitia que el tipo de cambio de sus respectivas monedas
fluctuara dentro de una banda del 1% respecto del ddlar.
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distorsiones en el financiamiento en dolares de los bancos de jurisdiccion extranjera'”’

(French, 2023).

Tras la caida del sistema de BW, la Fed retuvo sus lineas de swaps, pero limit6 su uso.
Hacia 1998, Estados Unidos s6lo mantuvo las que habia establecido con México y
Canada, como parte de la conformacion del Tratado de libre comercio de América del
Norte (TLCAN). Empero, y en sintonia con algunas voces, comenzo a poner mayor
atencion a la circunstancia de que una mayor demanda de liquidez de ddlares, por parte
de los Bancos Centrales extranjeros, podria aumentar, en caso que la financiacion de
dolares fuera inesperadamente retirada de esos bancos. Después de la tragedia de los
sucesos del 11 de septiembre de 2001, la Fed restaurd su red global de swaps atento

aquella circunstancia anunciada (Perry, 2020).

Con el estallido de la crisis del 2008, la Fed encontr6 en las lineas de swaps un modo de
contener la inminente catastrofe que suponia la iliquidez y, en consecuencia, la paralisis
de todo el sistema, junto a la escasez generalizada de dolares, el encarecimiento del
crédito y la grave amenaza que se posd sobre las economias con una gran cantidad de
activos y pasivos denominados en doélares. Entre el mes de diciembre de 2007 y
mediados de 2009, el comité federal de mercado abierto del sistema de la Reserva
Federal, aprobd lineas temporarias de swaps con catorce bancos centrales extranjeros.
(French, 2023) Las primeras fueron con el Banco Central Europeo (BCE) y con el
Banco Nacional Suizo (BNS), comprendiendo 20.000 millones de doélares la primera
linea y 4.000 millones la segunda respectivamente. Pero, a partir de la caida de LBH., la
politica monetaria llevada a cabo se profundiz6 atin mas, ya que la reserva federal, no
solo aument6 el monto otorgado al BCE y al BNS en 10.000 y 27.000 mil millones
respectivamente, sino que también establecio lineas de swaps con el Banco de Inglaterra
(seglin sus siglas en inglés BOE), el Banco de Japon (Boj) y el Banco de Canada (segun
sus siglas en inglés, BOC). Hacia fines de septiembre de 2008, la Fed habia concertado
lineas de swaps con nueve bancos centrales, ya que, a las ya establecidas, se le
adicionaron lineas con el Banco de la Reserva de Australia (segun sus siglas en inglés

RBA), el Banco de Noruega (segun sus siglas en inglés NB), el Banco Nacional de

'97Las lineas bilaterales de swaps pueden acarrear diversos propdsitos, sean estos, financieros, econémicos
o geopoliticos. En este sentido, pueden aliviar presiones en el mercado financiero de divisas. En el caso
de la Fed, estos acuerdos bilaterales, tenian como objetivo, apoyar a las instituciones financieras privadas
de sus contrapartes, mediante la disminucion de la tension en los mercados de divisas del ddlar. De este
modo, la autoridad monetaria, contraparte de la Fed, provee de dolares a sus instituciones financieras
domeésticas mediante subastas.
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Dinamarca (segun sus siglas en inglés DNB) y el Banco de Suecia (en sueco Sveriges

Riksbank).

A fines de ese afio, la Fed abri6 mas lineas de swaps e incluy6 a las autoridades
monetarias de Singapur (de acuerdo a sus siglas en inglés MAS), el Banco de Corea (de
acuerdo a sus siglas en inglés Bok), el Banco de la Reserva de Nueva Zelanda (segin
sus siglas en inglés RBNZ), el Banco de México (Banxico) y el Banco Central de Brasil
(BCB). Estos tltimos, los primeros paises latinoamericanos en recibir asistencia
financiera por parte del gobierno de Estados Unidos, mayormente enfocado en la
cooperacion financiera hacia paises del mundo desarrollado. Esta circunstancia llevo a
Nathan Sheets, a plantear al Comité Federal de Mercado Abierto de la Fed, la elevacion
de una propuesta para incluir al mundo en desarrollo en la provision de swaps. En
realidad, aquella inclusion hallaba su fundamento en que, segun EE.UU., una mayor
intensificacion de las tensiones financieras en esos paises emergentes, podria haber
llevado a un derramamiento mayor hacia el mundo en general. A medida que la
situacion financiera global empeoraba, la Fed advirtio la urgencia de los
acontecimientos al habilitar, en octubre de 2008, la provision de ddlares sin limites al
BCE, el BNS, al BoE y al Boj, otorgandoles acceso ilimitado a la cantidad de dolares
que requirieron en sus respectivas jurisdicciones sus instituciones financieras. También,
de forma paralela, Estados Unidos recibi6 presiones por parte de los estados emergentes
para gozar de la misma accesibilidad que los paises desarrollados en materia de swaps,
pero la Fed con preocupacion -y con razon-, sostuvo que expandir el crédito tan rapido
era muy arriesgado, no solo porque no pudieran devolverlo en tiempo y forma, sino,
porque al establecer una linea de crédito, ante cualquier nueva eventualidad, quedarian a

merced de que los presionaran para recibir mayor asistencia.

Todo el trabajo realizado por la FED significo poner en juego mas de la cuarta parte del
total de sus propios activos ya que la cantidad remanente del total de lineas de swaps, en
diciembre de 2008 ascendia a 580 mil millones de dolares (Perry, 2020). En este
sentido, quedo en clara evidencia la predisposicion estadounidense, ante la fortisima
cooperacion prestada por la Reserva Federal dentro del ambito financiero, ya que
demostrd ocupar un rol decisivo, para coordinar con el resto de los bancos centrales, la
satisfaccion de la demanda de ddlares, sin antes forzarlos a que agotaran sus reservas de
cambio hacia un nivel todavia mas critico. Inclusive, ya al afio siguiente de estos

acontecimientos, la demanda extranjera de liquidez de dolares fue mermando, a medida

86



que los bancos extranjeros eran capaces de aprovechar de mejores condiciones de
mercado para alcanzar financiamiento en dolares a menor costo y, como consecuencia
de ello, la Fed interrumpi6 su programa de swaps hacia febrero de 2010. Para Adam
Tooze, (2008, citado en Perry, 2020, p.744) la Fed les brind6 la seguridad necesaria a
los actores clave del sistema que, si el crédito privado inesperadamente se cerrara o se
volviera dificultoso, habria un solo actor en todo el sistema que seria capaz de cubrir los
desequilibrios con una ilimitada provision de liquidez de dolares. Ese es, precisamente,

el rol de prestamista global de tltima instancia que tiene la Reserva Federal'®,

Al mismo tiempo, a fines de 2011, la Fed anuncid que el BOC, el BCE, el BNS, el BoE
y el Boj, habian decidido como medida de contingencia, extender temporalmente
acuerdos de swaps entre ellos, de modo que, las monedas de cada uno de los
contratantes estuvieran disponibles y liquidas en cualquiera de esos bancos centrales.
Empero, a partir de octubre de 2013, en un nuevo anuncio, la Fed determind que los
acuerdos temporarios'® establecidos entre los bancos mencionados ut supra, pasarian a
ser acuerdos permanentes, para brindarse reciprocamente un apoyo adicional, en torno a
la estabilidad financiera reduciendo, de ese modo, la incertidumbre entre los mercados
participantes en torno a la pertinencia y a la oportunidad, acerca si esos acuerdos

deberian ser renovados o no.

Esta extension permanente del uso de lineas de swaps, entre los bancos centrales
mencionados, fue crucial para estabilizar el mercado financiero global y abrio la puerta
para que hubiera, desde entonces, un acceso ilimitado, entre los seis principales bancos
centrales, a gozar de liquidez cambiaria. Pero, llamativamente, ningtin pais en desarrollo
o identificado como emergente, particip6 de este acuerdo (Perry, 2020). La selectividad
en el uso de estas politicas puso en tela de juicio la discrecionalidad de la Reserva

Federal en la toma de decisiones sin la debida rendicion de cuentas y alejada del influjo

18 Rapidamente, y a pesar de haber instaurado una tenue pausa, Estados Unidos restableci6 su utilizacion,
ya que la crisis de deuda soberana de la Eurozona, puso en dificultad los mercados financieros de ddlares
de corto plazo. En efecto, hacia mayo de 2010, la Fed ya habia restaurado lineas de swaps con el Banco
de Canada, el Banco Central Europeo, el Banco Nacional Suizo y el Banco de Inglaterra. Estos swaps, a
diferencia del negociado con Canad4, no tenian un limite fijo.

1 Sacando los acuerdos permanentes referidos por las principales autoridades monetarias del mundo,
muchas otras lineas de swaps, tienen una duracion de tres afios y se encuentran sujetas a renovacion a su
vencimiento. Sin embargo, es pertinente sefialar que, si los swaps de monedas son renovados
repetidamente, su distincion respecto de un préstamo tradicional se vuelve menos obvia.
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del Congreso estadounidense. En este sentido, Conti Brown (2019), sefiala que la

mentada selectividad de la Fed""’ tuvo lugar inclusive entre

“los aliados diplomaticos propios de Estados Unidos, ya que ésta

establecio lineas de swaps con Brasil, pero no con Argentina, con Japon,

pero no con China, con Singapur, pero no Malasia, reflejando la

naturaleza politica y diplomaticamente irreductible de las relaciones

internacionales de la Reserva Federal''.” (p. 4)

Tabla 10

Cronologia en la concesion de swaps durante la CFG entre la FED y otras

autoridades monetarias (diciembre 2007-octubre 2013)

Fecha de |Contrapartes | Monto Tiempo de duracién
anuncio participantes
12/12/2007 | BCE 20 mil millones USD Periodo de licitaciéon de 28 dias
BNS 4 mil millones USD y término del acuerdo 6 meses.
11/03/2008 | BCE Aumento 30 mil millones USD
BNS Aumento 6 mil millones USD
02/05/2008 | BCE Aumento 50 mil millones USD Término del acuerdo extendido
BNS Aumento 12 mil millones USD hasta el 30 de enero de 2009.
30/07/2008 | BCE Aumento 55 mil millones USD Para el BCE y el BNS, 84 dias de
periodo de licitacion.
18/09/2008 | BCE Aumento 110 mil millones USD Periodo de licitacién entre 1y 3
BNS Aumento 27 mil millones de USD meses.
BoJ Nuevo acuerdo 60 mil millones USD
BoE Nuevo acuerdo 40 mil millones USD
BoC Nuevo acuerdo 10 mil millones USD

119" Alexander Perry, sostiene que la independencia de la reserva federal en el manejo de la politica
monetaria, especialmente en referencia a su politica establecida en materia de swaps es, y ha sido, objeto
de debate. Desde 1962, la politica monetaria desplegada por la Reserva Federal en esta materia
evoluciond y pas6 de ser una simple y limitada herramienta de proteccion del ddlar en el mercado de
divisas, a convertirse en una vasta fuente de liquidez, que selectos bancos centrales extranjeros pueden
aprovechar cuando ellos decidan hacerlo. Pero, a pesar del cambio sufrido en materia de los objetivos
desplegados por la Fed, el basamento legal, sobre el cual llevd a cabo esta politica, quedo sin modificar.

" Traduccion propia.
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24/09/2008 | RBA Nuevo acuerdo 10 mil millones USD Periodo de licitacion entre 1y 3
DNB Nuevo acuerdo 5 mil millones USD meses.
Sveriges Nuevo acuerdo 10 mil millones USD
Riksbank Nuevo acuerdo 5 mil millones USD
NB
26/09/2008 | BCE Aumento de 120 mil millones USD
BNS Aumento de 30 mil millones USD
28/09/2008 | BCE Aumento 240 mil millones USD
BNS Aumento 60 mil millones USD
BoC Aumento 30 mil millones USD
BoE Aumento 80 mil millones USD
BoJ Aumento 120 mil millones USD
DNB Aumento 15 mil millones USD
NB Aumento 15 mil millones USD
RBA Aumento 30 mil millones USD
Sveriges Aumento 30 mil millones USD
Riksbank
13/10/2008 | BCE Ampliacidn segun lo solicitado Plazo de extension hasta el 30
BNS Ampliacién segun lo solicitado de abril de 2009.
BOE Ampliacién segun lo solicitado
BOJ Ampliacién segun lo solicitado
14/10/2008 | BOJ Ampliacién segun lo solicitado
28/10/2008 | NZRB Nuevo acuerdo 15 mil millones USD
29/10/2008 | BCB Nuevo acuerdo 30 mil millones USD Periodo de extension hasta el
Banxico Nuevo acuerdo 30 mil millones USD 30 de abril de 2009.
Bok Nuevo acuerdo 30 mil millones USD
MAS Nuevo acuerdo 30 mil millones USD
03/02/2009 | Todos Hasta 640 mil millones USD Términos de los swaps
25/06/2009 extendidos de forma separada
hacia el  30/10/2009 vy
31/01/2010.
09/05/2010 | BCE Sin limite de provisién definido, swap | Plazo establecido de 3 afios.
BNS segun lo necesario.
BoE
Boj
BoC

&9




31/10/2013 |lgual que arriba | Sin limite de provisién definido, swap | Permanente

segln lo necesario.

Fuente: Elaboracion propia en base al sitio oficial federalreserve.gov junto a datos de

transacciones y comunicados de prensa publicados en la misma.

Tras la irrupcion de la pandemia del coronavirus, en marzo de 2020, la Fed volvid a
restaurar sus acuerdos de swaps implementados en 2013, con el mismo conjunto de
economias avanzadas y, respecto de las nueve economias, que ya habian sido las
recipiendarias durante la CFG''?, volvid a establecer acuerdos temporales''®. El objetivo
estaba dado por contribuir de forma adecuada al funcionamiento de los mercados de
financiacion en dolares a corto plazo derivados del shock provocado por el Covid-19'*
y mitigar el efecto sobre la oferta de crédito a empresas y hogares, a nivel doméstico y
en el exterior (Borrajo Tabernero, 2022). La situacidon econdémica inicial de las crisis de
2008 y 2020 fue diferente. La inestabilidad del sistema financiero, antes de la pandemia,
era menor y el nivel de endeudamiento, tanto de las empresas como de los hogares, era
inferior al de las empresas y hogares experimentado antes de la crisis financiera global

(Li Z. et al., 2021).

Como se vera en la tabla 11 dispuesta a continuacion, el total de operaciones en el mes
de mayo de 2020 fue de aproximadamente 449.000 mil millones de dolares, algo menos
de los 582.000 mil millones aportados durante el pico de la CFG. Durante el 2020, el
Boj retird 226.000 millones de dolares, para compensar las fuertes necesidades de
financiacioén en dolares de los bancos privados japoneses ubicados en Asia. En general,
las lineas bilaterales lanzadas por la Reserva Federal, demostraron su efectividad en
estabilizar las condiciones del mercado financiero. Asimismo, cabe sefialar que tanto el
Banco de Canadé (el inico entre las economias avanzadas y con acuerdo permanente),
el Banco de Nueva Zelanda, como el Banco de Brasil (parte de los acuerdos temporales

de la Fed), no han hecho uso de estas lineas.

Tabla 11

"2 Empero, la Fed, durante la pandemia, introdujo la facilidad repo FIMA, que les permiti6 a paises que
no habian logrado alcanzar un Swap, el acceso a liquidez en dolares. En 2020, las autoridades monetarias
de Hong-Kong, Colombia, Chile e Indonesia, hicieron uso de este mecanismo.

'3 E]1 29 de julio y 16 de diciembre de 2020, la Reserva Federal prorrogé tanto las lineas swap temporales
como la facilidad repo FIMA hasta marzo y septiembre de 2021, respectivamente.

14 A diferencia de la CFG, que se tratd de una crisis fruto de un shock de demanda, la acontecida por la
pandemia se tratd de una crisis de oferta, originada por el cierre de fabricas en China y el consecuente
desabastecimiento de las empresas occidentales.
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Comparacion de suministro de swaps entre la FED y otras autoridades monetarias

durante la CFG y la pandemia (diciembre 2007-marzo 2020)

Pandemia Covid-19 Crisis Financiera Global
Tope miles de millones de USS Retiro Tope Retiro
Mayo 2020 (pico)Fin de 2020.Fin de diciembre 2008 pico

Principales 403 14 501
Economias
avanzadas
Japoén Sin limite 226 0 Sin limite 138
Unidn Sin limite 143 4 Sin limite 302
Europea
Inglaterra Sin limite 23 0 Sin limite 34
Suiza Sin limite 10 10 Sin limite 27
Canada Sin limite 0 0 Sin limite 0
Restantes 450 46 4 225 81
nueve
economias
Australia 60 1 0 30 23
Dinamarca 30 4 0.4 15 15
Corea del Sur |60 19 0 30 10
Nueva 30 0 0 15 0
Zelanda
Noruega 30 5 0 15 8
Singapur 60 10 2 30 0
Suecia 60 0 0 30 25
Brasil 60 0 0 30 0
México 60 7 1 30 0
Total 449 4 583

Fuente: Perks, Rao, Shin, Tokuoka, 2021.

Es notable que la mayoria de los swaps de monedas, fueron canalizados a través del

dolar y monedas nacionales de los estados contratantes, en tanto el dolar permanece
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como la moneda de reserva internacional mas significativa'’®. Los acuerdos descriptos,
brindaron un rol constructivo en la estabilizacion de las condiciones del mercado
financiero, suministrando una red de swaps, cuyo eje fue la reserva federal y por fuera
del sistema propuesto por el FMI, pero, por el otro lado, el tejido de los mentados
acuerdos, implicé mas una consolidacion del sistema financiero internacional, que una

propuesta seria tendiente a su reforma (Mingqi, 2016).

Lo significativo en el suministro de los acuerdos otorgados por la Fed fue que, por
primera vez en su historia''®, los extendio- a diferencia de los desplegados con los cinco
principales bancos centrales del mundo, estos constituian acuerdos temporarios-
también a estados denominados como economias emergentes''’, Corea del Sur,
Singapur, Brasil y México, actuando oficialmente como un prestamista de ultima
instancia. Esto tuvo lugar debido a que, a partir de la propia evolucion de la CFG,
EE.UU. necesitd ampliar sus alianzas y reforzar sus relaciones con las principales
economias emergentes. Uno de los paises, a los cuales la Fed le rechazd un swap
durante la CFG, fue Indonesia, estado que luego recibiria swaps de parte del BPC, como
del Boj. Aquella denegacion, fue la punta de lanza para concluir que formar parte del
G-20 no constituia per se, un privilegio que permitiera alcanzar, en el fragor de la crisis,
un swap de monedas con la Reserva Federal. En cambio, si parecio decisivo para la
concesion de aquellos, la capacidad de dafio que algunas economias emergentes podrian
tener respecto de la economia estadounidense, especialmente aquellas que tenian bonos
del tesoro norteamericano. En septiembre de 2008, Brasil, Corea del Sur, México y
Singapur representaban el 9% de los tenedores extranjeros de bonos del tesoro
americano. En este sentido, de acuerdo con Chey (2012) las tenencias de Indonesia eran
infimas, pero de todas formas una venta masiva de aquellos podria haber disparado un

desprendimiento, eventualmente contagioso, de activos financieros norteamericanos.

!5 Empero, desde el estallido de la CFG y la crisis de deuda europea, qued6 demostrada la volatilidad
sufrida por el dolar, y también el euro, por lo que algunos estados comenzaron a diversificar sus monedas
de reserva con el objeto de mitigar ese riesgo. En junio de 2012, el Banco Nacional Suizo celebro un
acuerdo de divisas con el de Polonia, intercambiando francos suizos por esloti.

116 La tiica excepcion fue México, tradicional socio y vecino de EE.UU., a quien ya se le habia proveido
un swap, en 1971. De acuerdo con Perry (2020), cuando en 1998 la FED oficialmente puso en desuso su
red de swaps, s6lo conservo los acuerdos suscritos con los Bancos Centrales de Canada y México.

"7 Entre 1992 y 2007, la participacién de lo que se conoce como el grupo de los ocho (G8), dentro del
producto bruto interno (PBI) mundial, cayé de un 68.8% a un 57.8%, mientras que la participacion
perteneciente al grupo de las 20 economias mas avanzadas (G20), aumento de 12% a 19.3%. (deducido
del G20, los miembros pertenecientes al G8). El aumento de esta participacion, se profundizo a partir del
afio 2000. Las economias emergentes, también fueron la locomotora que dinamizo6 la economia global
entre el afio 2000 y 2007, (previo a la CFG) en la cual, la tasa de crecimiento de éstas, representd un
promedio de 4.9% entre esos afios, mientras que el representado por el G8 alcanzd solo un 2.7%.
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Sin embargo, algunos autores sostienen que, en la decision sobre extender
excepcionalmente swaps a economias emergentes, prevalecieron mas consideraciones

politicas que la determinacion de variables econdmicas (Sahasrabuddhe, 2019).

De todos modos, la estrategia cooperativa de la Fed con los swaps qued6 asociada al
interés prevalentemente norteamericano de, tras el estallido de sendas crisis, no perder
posicionamiento internacional, manteniendo la hegemonia del dolar, como eje
estructurante de las relaciones comerciales, econémicas y financieras globales, lo que
implicaba sostener la estabilidad financiera de los mercados, junto al valor de su
moneda, la tasa de interés y evitar la venta masiva de activos financieros denominados
en dolares. La consecuencia de ello era evitar que la apreciacion del dolar provocara una
caida en las exportaciones norteamericanas y la suba de la tasa de interés, una retraccion
en el crédito, asi como también, proveer de liquidez a los bancos norteamericanos
ubicados fuera de EEUU. Es decir, el interés del hegemon, provenia del temor que
suponia un desencadenamiento de efectos adversos en economias extranjeras''. La
decision de la Fed no fue la decision de un hegemén benevolente (Kindleberger, 1973),
sino que el rol que decidi6 desempeiar estuvo motivado por consideraciones
defensivas, en palabras de Daniel Mc Dowell (2012) “de poder lucir la habilidad tnica

para defender autonomamente sus propios intereses econdémicos'®” (p. 161).
3.1 Estrategia de la Fed en el uso de su statecraft

En relacion a EE.UU., este concepto, adquirié diversas implicancias. El cardcter del
statecraft de la autoridad monetaria americana prosiguioé con distintos objetivos. En lo
basal, evitar perder posicionamiento internacional en un contexto internacional
acechado por las crisis. La manera de evitar cualquier desplazamiento fue tratando de
mantener la estabilidad global financiera, asegurando la liquidez del ddlar en los
mercados extranjeros y evitando la venta desordenada de activos financieros
denominados en dodlares, la apreciacion del dolar, que redundaria perjudicialmente en el
nivel de las exportaciones, y el aumento de la tasa de interés. Al encontrarse la
economia americana tan integrada a los mercados globales, no obtuvo una mejor
manera de blindarse ante una crisis externa, que, otorgando respaldo a los mercados de

divisas del dolar, en consecuencia, haber mantenido la estabilidad de los mercados

'8 De acuerdo con Susan Strange, la potestad de ser el prestamista internacional de tltima instancia, en
este caso, seria ostentar poder estructural.

"% Segun Daniel Mc Dowell, ser el prestamista internacional de ultima instancia constituye siempre una
empresa defensiva.
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financieros fue de total interés para EE.UU., lo que comprendié la posibilidad de
desviar riesgos de contagio emanados desde el extranjero. Del mismo modo, haber
mantenido la estabilidad de los mercados de activos denominados en doélares, fue de
vital importancia para la Fed, temiendo mas que nada una venta masiva de aquellos, lo

que hubiera disparado el costo de la tasa de interés (Mc Dowell, 2012).

En su empresa defensiva, la Fed solo celebrd acuerdos con el conjunto del mundo
desarrollado, tal el caso del BCE, el Boj, el Boe, el BNS y el BDC, con los que, a partir
del afo 2013, estableci6 acuerdos permanentes y, durante el estallido del Covid-19, por
montos indefinidos'?’. Asimismo, también extendid la celebracion de estos acuerdos a
las autoridades monetarias de Australia, Dinamarca, Noruega, Suecia y Nueva Zelanda
(French, 2023). Pero a este listado homogéneo de economias avanzadas hay que
agregarle la celebracion de acuerdos con cuatro estados de economias emergentes:
Brasil, Corea del Sur, México, y Singapur, como asi también la denegacion de este tipo
de convenios a otro conjunto de estados de economias emergentes. La Fed, denegd
acuerdos a Chile, Republica Dominicana, Islandia, India, Indonesia, Perti y Turquia
(Sahasrabuddhe, 2019). A diferencia de lo hecho por China, en aquellas denegaciones
se cifr6 también la actitud que tuvo la autoridad monetaria de EE.UU., ante la
consecucion de este tipo de acuerdos. EE.UU. ejercid una empresa defensiva, tendiente
a evitar que su programa de swaps, exacerbara la acumulacion de riesgos crediticios
dentro de aquellas economias, que terminaran por expandir, aun mas, los montos
comprometidos. La discriminacion ejercida en la seleccion de las contrapartes evidencio
la reticencia, por parte de la Fed, de asistir a todos los actores que solicitaran llevar
adelante iniciativas de cooperacion. Al contrario, su cooperacion solo se mantuvo con
aquellos estados que le garantizaran estabilidad de las entidades financieras
estadounidenses, desempefio econdémico doméstico soélido y la defensa del status quo

del dolar a escala global (Sahasrabuddhe, 2019).

Es decir, el uso de un statecraft defensivo por parte de Estados Unidos tuvo el proposito
de mantener el actual SMI y la hegemonia del dolar en particular'' (Eichengreen y

Flandreau, 2008). Por consiguiente, los principales efectos que tuvieron aquellos

120 Segin Mingqi, hacia octubre de 2008, los montos de los acuerdos de esos 14 paises que habian
celebrado con la Fed, alcanzaron los 850 mil millones de dolares, 4 veces mas que los activos brutos del
FML.

12 Seglin este autor, para que una potencia econémica lider pueda efectivamente actuar como un
prestamista de ultima instancia, su poder de mercado no solo debe exceder al de sus rivales, sino que lo
debe hacer en un margen muy sustancial.
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acuerdos celebrados por las economias avanzadas, a instancias de la Fed, fueron:
estabilizar el mercado financiero internacional, mantener el statu quo del dolar como
principal moneda de reserva y reforzar el patron existente del SMI, mas no reformarlo.
En virtud de lo expuesto, los acuerdos celebrados por la Reserva Federal, proveyeron
una seguridad limitada a los mercados financieros internacionales. Asimismo, es dable
sefalar la importancia estratégica que contintia teniendo el rol del dolar dentro del SMI.
Si bien las diferencias entre la economia norteamericana y los estados de economias
emergentes se fueron ajustando, la hegemonia norteamericana en materia monetaria,
constituye un factor clave, ya que cumple un factor preponderante en el sistema, mas
alla de su rol determinante como moneda de reserva'?’. Esto podra medirse, mas
adelante, en términos de su participacion dentro de las reservas globales. Lo mismo le

cabe al yen y al RMB.

En suma, el incentivo siempre quedd expresado en no perder mayor posicionamiento
internacional en términos econdémicos, financieros y monetarios, ya que la hegemonia
del dolar en las diferentes transacciones de la arena econdmica internacional, genera
multiples beneficios a Estados Unidos'* y sus instituciones financieras. EE.UU actud en
defensa propia, pero ese comportamiento termin6 provocando externalidades positivas

para todo el sistema.
3.2 Volimenes de comercio y flujos de inversion

De acuerdo a la figura 2 y a las tablas numero 3 y 4 ubicadas en el anexo del presente,
se encuentran reflejados el volumen del comercio entre los estados participantes de la
red global de swaps promovida por la Fed y el estado de la BC de EE.UU. con los
paises que establecid swaps y con aquellos a los que se los deneg6. La figura 2 da

cuenta del nivel del volumen del comercio.

Figura 2

122 Seglin Casetta, el dolar constituye el principal medio de cambio (el 85% de todas las transacciones
extranjeras y el 40% del sistema de pagos internacionales), reserva de valor (el 61% de reservas
extranjeras oficiales) y unidad de cuenta (el 50% del comercio internacional se halla denominado en
dolares).

12 Mc Dowell afirma que, mientras la economia de Estados Unidos se beneficio -y beneficia- del papel
preponderante del dolar, otros paises deben enfrentar dos grandes dificultades, por una parte, el riesgo
cambiario; por la otra, la vulnerabilidad a las disrupciones del crédito.

95



Volumen comercial promedio, 2008 -2020, en miles de millones de
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Con respecto a los swaps de EE.UU., la mayor parte de sus contrapartes, al igual que
China, se encuentran en la zona del Asia Pacifico, Japon, Singapur, Corea del Sur,
Australia y Nueva Zelanda. En segundo lugar, le siguen los acuerdos con bancos
ubicados en Europa, el BCE, el de Suiza, Inglaterra, Noruega, Suecia y Dinamarca. Por
ultimo, se encuentran dos contrapartes pertenecientes a América del Norte, México y
Canada y un solo banco correspondiente a América del Sur, el Banco de Brasil. Como
vimos, los acuerdos permanentes fueron sélo con cinco bancos centrales (BCE, BoE,
Boj, BNS y BoC) y estos, a partir del 2020 fueron ilimitados en su monto. De ellos,
Canadd nunca activd sus lineas con la Fed. Respecto de los demas acuerdos,
temporales, solo Nueva Zelanda y Brasil no activaron sus lineas. Ademads, los
volimenes de comercio mas grandes de Estados Unidos fueron con Japén, Canadd y
Meéxico. En este sentido, EE.UU., Canada y México son los integrantes del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Segtin Liao y Mc Dowell (2015), en
el caso de China, la interdependencia econdmica de facto, (comercio bilateral y flujos
de inversion directa), como la integracion econdmica de iure (existencia de acuerdos
internacionales formales) aumentan la probabilidad de acuerdos bilaterales de
intercambios de divisas. El valor de los swaps otorgados a Dinamarca, Noruega y
Nueva Zelanda, bajo sendas crisis, fue el mas bajo de todos, y respecto de estos paises,

EE.UU. tiene un comercio deficitario. Empero, y es obvio decirlo, el tamafo de la
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economia de las contrapartes fue para Estados Unidos, un factor central para concertar

este tipo de acuerdos.

En relacion a las economias avanzadas, donde realizO acuerdos permanentes,
establecidos en octubre de 2013 y restablecidos a partir de marzo de 2020, el mayor
volumen de comercio lo tuvo respecto de Canada y Japdn, con amplia diferencia en
favor del primero, y siendo deficitario para los Estados Unidos. En cuanto al Reino
Unido, llevé un buen nivel de comercio y muy equilibrado, siendo superavitaria la
balanza para Estados Unidos, por un escaso margen. Con Suiza, tuvo un nivel de
comercio discreto en virtud del desarrollo comercial sostenido por EE.UU., similar al
llevado a cabo con Australia (superavitario) y, en menor medida, se ubican Dinamarca,
Suecia, Nueva Zelanda y Noruega (deficitario). En cuanto a las economias emergentes,
incluidas por la Fed, Estados Unidos presentd superdvit comercial con Brasil y
Singapur, con quienes, ademas, tuvo un volumen de comercio similar, pero con Corea
del Sur y México arrastré un importante déficit. Corea del Sur tuvo un volumen de
comercio semejante al llevado a cabo por Estados Unidos e Inglaterra, y México es el
segundo socio comercial de Estados Unidos, detras de Canada. Los déficits de comercio

mas importantes de Estados Unidos fueron con México, Japon y Canada.

Para una mejor capitalizacion del indicador utilizado, también analizamos la identidad
de los principales socios comerciales de cada contraparte de EE.UU., de modo que
resulte mas verosimil convalidar el hecho que la magnitud de la relacién comercial entre
ellos, fue un elemento central para la extension misma de los acuerdos. Tomando como
referencia temporal los afios 2008/2013 y el ano 2020, se obtuvieron los siguientes
resultados. Para Canadd y México, EE.UU. fue el principal pais de exportacion y
mercado de importacion durante todos los afios bajo analisis. En el caso de Japon,
ocup6 el segundo lugar como importador y también como exportador, salvo los afios
2008 y 2013 que ocupd el primero. Para el Reino Unido, EE.UU. signific6 el principal
destino de exportacion durante esos afios- salvo 2013 que fue segundo- y el segundo y
tercer mercado de importacion alternativamente. En el caso suizo, represent6 el segundo
destino de exportacion en la mayoria de los afios -tercero en 2013 y primero en 2020- y
oscilo entre el tercer y cuarto puesto como mercado de importacion. Para Australia,
EE.UU. fue el quinto destino de exportacion durante esos afios y el segundo de
importacion, y en el caso Nueva Zelanda, ocup¢ el tercer lugar como destino de sus

exportaciones -salvo en 2008 y 2009 que fue el segundo- y el tercer lugar como

97



mercado de importacion. A su vez, los paises escandinavos fueron los de menor
desarrollo comercial con Estados Unidos. Para Dinamarca, EE.UU. no se situd entre sus
principales socios comerciales y, en el caso de Suecia solo ocupd como destino de
exportacion, el puesto quinto y cuarto en 2008 y 2010, en tanto que, para Noruega,
Estados Unidos solo registr6 el quinto lugar en 2009 y el cuarto en 2020 como mercado
de importacion. Para Brasil, nuevamente EE.UU. alternd entre el primer y segundo
lugar entre ambos rubros, prevaleciendo el segundo lugar. En el caso de Corea del Sur
ocupo, durante todos esos afios, el segundo lugar en ambos registros de comercio y para
Singapur, fue el quinto socio mas importante en términos de exportacion, excepto 2020

-tercero- y altern6 entre el primer y el cuarto puesto como mercado de importacion.

En relacion a los flujos de inversion de EE.UU. con los paises a los que les extendio
swaps, de acuerdo con el sitio Bureau of Economic Analysis’* perteneciente al
Departamento de Comercio de EE.UU., tomando solo como referencia tres afios (2010,
2015 y 2019) se puede dar cuenta de ciertas tendencias. Las siguientes cifras se

expresan en millones de dolares.

En el afio 2010'**, 1a IED de EE.UU. alcanz6 USD 3.741.910 y los paises que recibieron
swaps, por parte de la FED, recibieron del total la siguiente cantidad. La region europea
fue la mas beneficiada, recibio USD 2.034.559, de los cuales Holanda fue el principal
destinatario con USD 514,69 millones, secundado por el Reino Unido con USD 501,25
millones, mientras que Suiza se ubico en el quinto lugar con USD 119,90 millones,
detras de Luxemburgo e Irlanda. Al mismo tiempo, el resto de los paises europeos que
concertaron lineas de swaps con la FED, Noruega, Suecia y Dinamarca, ocuparon los
puestos décimo, duodécimo y decimocuarto con USD 28,55 millones, USD 23,28
millones y USD 11,80 millones, respectivamente. Por su parte, Canada recibio USD
295,20 millones y en referencia al espacio geografico conformado por América Central
y Sudamérica, la IED estadounidense fue de USD 234,36, de los cuales México con
USD 85,75 y Brasil con USD 66,97 fueron los paises que mayores fondos recibieron.
En la region del Asia-pacifico, la IED aportada fue de USD 570,11. Dentro de dicha
region, los paises receptores de mayores flujos de inversion fueron Australia con USD

125,42, Japon con USD 113,52 y Singapur con USD 102,78, todos ellos beneficiarios

124 https://www.bea.gov/sites/default/files/2023-07/dici0723.pdf
12> usdia-detailedcountry-2009-2019.x1sx
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de lineas de swap de la FED, en tanto que Corea del Sur y Nueva Zelanda ocuparon los

puestos seis y trece, con USD 26,23 y USD 6,72, de forma respectiva.

Durante el 2015, la IED de EE.UU. fue mayor que en 2010 y alcanzo un total de USD
5.289.071. Otra vez la region europea fue la més beneficiada con USD 3.075.567 de
los cuales, nuevamente, Holanda fue el pais que mayores flujos de inversion recibio, al
tiempo que el Reino Unido con USD 632,32 y Suiza con USD 171,34 ocuparon las
mismas posiciones que en 2010. Con relaciéon a Suecia, Noruega y Dinamarca, éstos
ocuparon, al igual que en 2010, los puestos undécimo, duodécimo y decimocuarto con
aportes de USD 32.60, USD 31.70 y USD 15.80, correlativamente, solo viéndose
alterada la posicion de Suecia y Noruega. A su vez, Canada recibié USD 361,96, en
tanto que la region de América Central y Sudamérica totalizo6 USD 242 de los que
México y Brasil, de nuevo, fueron los paises que capitalizaron los mayores flujos de
inversion con USD 101,32 y USD 56,84, respectivamente. Por su parte, en la region del
Asia-pacifico, la IED estadounidense fue de USD 847,10 y los paises que recibieron su
mayor participacion fueron los mismos que en 2010, aunque en distinto orden: Singapur
con USD 253,28, Australia con USD 160,07 y Japon con USD 106,93. En cambio,
Corea del Sur y Nueva Zelanda ocuparon los puestos sexto y duodécimo, con USD

38,60 y USD 11,42, en el orden dado.

Por ultimo, en 2019 la IED de EE.UU. fue superior al resto de los periodos analizados
y alcanz6 un total de USD 5.836.983. Nuevamente, la region europea fue la mas
beneficiada con USD 3.447.083, de los cuales el Reino Unido ocup6 el primer lugar con
USD 852,54 y Suiza el quinto con USD 205,91. A su vez, Suecia, Noruega y
Dinamarca se ubicaron en la posicion novena, duodécima y decimoquinta, recibiendo
USD 41,11, USD 22,92 y USD 12,57, respectivamente. Por su parte, Canada recibio
USD 363,90, mientras que América Central y la regién sudamericana percibieron, en
conjunto, USD 260,07, los cuales, otra vez, fueron absorbidos mayormente por México
y Brasil con USD 106,43 y USD 74,49, correlativamente. En relacion a la region del
Asia-pacifico, la IED aportada por EE.UU. fue de USD 922,50 y los paises que
recibieron la mayor porcion fueron los mismos que en 2015, Singapur con USD 251,38,
Australia con USD 159,40 y Japén con USD 120,01. Por otra parte, Corea del Sur con
USD 38.00 y Nueva Zelanda con USD 11.61 ocuparon los puestos séptimo y décimo

tercero.
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De forma inversa, los flujos de inversion de los paises a los que les extendié swaps la
FED hacia EE.UU'*,, tomando igualmente como referencia tres afios (2010, 2015 y

2019), permiten advertir ciertas tendencias.

En 2010, la IED en EE.UU. fue de USD 2.280.044, monto del cual Europa representd
USD 1.659.774. Entre los paises europeos que tuvieron mayor participacion se
encontraron el Reino Unido con USD 400,43 en el primer lugar y Suiza en el quinto con
USD 180,64. De modo contrario, el total de la IED de Suecia, Noruega y Dinamarca fue
de menor alcance, aportando el primero USD 38,79, el segundo USD 10,48 y el tercero
USD 7,78. La IED de Canada fue de USD 192,46, mientras que la de América Central y
Sudamérica representd USD 17,94, de los cuales USD 10,98 contribuy6 México y USD
1,35 Brasil. Por su parte, la region del Asia-Pacifico aportdé USD 346,60, siendo USD
255,01 IED de Japon, en tanto que Australia y Singapur ocuparon el segundo y tercer
lugar con USD 35,63 y USD 21,51, respectivamente. Corea del Sur ocupo el cuarto
lugar con USD 15,74, mientras que Nueva Zelanda solo aporté USD 584 millones.

En 2015, la IED en EE.UU. fue de USD 3.354.907, cifra de la cual Europa contribuy6
con USD 2.306.254. Nuevamente, el Reino Unido fue el maximo aportante con USD
522,95 y Suiza ocupo el quinto lugar con USD 241,00, detras de Luxemburgo, Holanda
y Alemania. Respecto de Suecia, Noruega y Dinamarca, la cuantia de sus aportes,
comparativamente, fueron de bajo alcance: USD 44,97, USD 20,64 y USD 14,50, en el
orden dado. En relacion a Canada, su IED fue de USD 323,20, mientras que la cantidad
aportada por América Central y Sudamérica fue de USD 25,27, monto del cual México
representd6 USD 15,27 y Brasil solo 142 millones. Respecto de la region del
Asia-Pacifico, su participacion fue de USD 579,70, de los cuales Japon invirtio USD
401,83, en tanto que Australia ocup6 el segundo lugar con USD 65,25, Corea del Sur el
tercero con USD 39,79 y Singapur el cuarto con USD 21,59. Por tltimo, Nueva Zelanda

solo aport6 439 millones.

Finalmente, en 2019, la IED recibida por EE.UU. totalizo USD 4.398.763,
constituyendo el Reino Unido el maximo inversor con USD 500,92, mientras que Suiza
ocupd el sexto lugar con USD 254,98. Por su parte, Suecia se posiciond en el décimo
lugar con USD 55,30, Noruega en el undécimo con USD 34,40 y Dinamarca en el
décimo tercero con USD 22,65. En relacion a Canada, su IED fue de USD 481,72,

126 fdius-ctry-by-ind-position-2010-2019.xIsx
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mientras que la cantidad aportada por América Central y Sudamérica fue de USD 44,18,
monto del cual México representé USD 19,59 y Brasil USD 5,74. Respecto de la region
del Asia-Pacifico, su participacion alcanzo USD 872,02, de los cuales Japon invirtio
USD 633,89, constituyéndose, delante del Reino Unido y Canadé, en el pais que mas
aportd, en tanto que Australia ocupd el segundo lugar con USD 76,48, Corea del Sur el
tercero con USD 55,60 y Singapur el quinto, detras de China, con USD 27,13. Nueva

Zelanda ocupd la novena posicion con USD 2,62.

Por su parte, estos acuerdos pueden contribuir a la estabilidad financiera como bien
publico global, aunque estos bancos solo proveen apoyo financiero, cuando es en razéon
del interés propio del pais hacer eso. Para Aizenman et al., (2011) la exposicion de los
bancos estadounidenses fue la razén mas importante para que EE.UU. extendiera esta
clase de acuerdos a Brasil, Corea del Sur, Singapur y México. Los estrechos vinculos
financieros y comerciales, los altos niveles de apertura financiera y una historia
favorable del crédito soberano, también explican los motivos por los cuales la Fed
extendid esta clase de acuerdos a esos paises. En este sentido, el caracter selectivo de
los mismos, expuso la importancia que, para la Fed, tenia vincularse con paises con
fundamentals econdémicos fuertes y con una gestion macroecondmica solida. Por
oposicion, el BPC, en cambio, extendid swaps a paises, tales como, Bielorrusia,
Argentina, los que registraban un fuerte historial de defaults soberanos y una baja
apertura financiera, lo que da la pauta que, a pesar de lo dicho, lo que primé, para el
BPC, era su valor como mercados de exportacion. De todos modos, algunos autores
como Garcia-Herrero y Xia (2014) sefialan que este fenomeno merece ser visto desde el
lado de la demanda y no de la oferta de swaps, ya que los paises que llevan esos
antecedentes financieros tan perniciosos, estan interesados en obtener cualquier forma

de financiamiento con tal de robustecer sus defensas contra shocks externos.

El rol de EE.UU. en la materia ha sido muy controvertido en la literatura académica. Es
decir, los vinculos comerciales y el tamafio de las economias de las contrapartes, han
sido componentes centrales del incentivo para la estrategia de cooperacioén, pero no
fueron los unicos. La Fed temi6 que los bancos norteamericanos, en el extranjero,
estuvieran expuestos a pérdidas y esto fue comprensivo tanto para las economias
avanzadas, como para los acuerdos extendidos a los emergentes. Asimismo, en relacion

con esto, para EE.UU. ser el prestamista de ultima instancia reflej6 sus motivaciones
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defensivas, respecto de la amenaza de derrames y defaults de bancos americanos

internacionalmente expuestos (Mc Dowell, 2012).

Con todo, lo primordial para la Fed fue garantizar la estabilidad del sistema y su
incentivo fue, sencillamente, evitar la pérdida de su posicionamiento internacional
histérico. En su caso, especialmente, la defensa de su status quo, estuvo ligada a que la
hegemonia monetaria, marcada por el dolar no perdiera posicionamiento internacional,
aunque resulta harto confuso poder deslindar hasta qué punto EE.UU. actué en nombre
de su interés, o en nombre del sistema. En virtud de eso, proveyo de liquidez a los
mercados extranjeros para poder proteger la estabilidad financiera. Al mismo tiempo,
con el mismo fin, intentd evitar la venta desordenada de activos financieros
denominados en dolares'?’. (Casetta, 2022) Estos acuerdos no estuvieron marcados por
el ejercicio de la influencia, sino por la autonomia o defensa en favor de la estabilidad

financiera del sistema.

Por otra parte, y en virtud de los acuerdos que si rechazo, es menester comprender el
patrén restrictivo, que tuvieron estos instrumentos para EE.UU. A diferencia de lo
hecho por China, solo le interesdé cooperar con los estados donde era capaz de hallar
menos asimetrias econdmicas. Estos estados (rechazados por la Fed), poseen perfiles
muy heterogéneos y no resulta sencillo agruparlos bajo un esquema comin. Estados
Unidos, como vimos, tenia superavit comercial con todos los estados, excepto India e
Indonesia. Esta ultima, pertenecia al G-20 al momento de solicitarle un acuerdo a la
Reserva Federal, quien la rechazd, incluso a sabiendas que Indonesia tenia una
calificacion de riesgo soberano menor que la de Brasil, que, a su vez, tenia la menor
calificacién de los cuatro estados emergentes beneficiados por la Fed. Tampoco es
claro lo acontecido respecto de India, ya que la exposicion de los bancos americanos a
su economia era elevada, mayor que la de Brasil, pero no basto para obtener este tipo de
acuerdo. Parte de la literatura académica, lo relaciona con un sistema financiero muy
poco integrado globalmente y con diferencias politicas con EE.UU., respecto de su statu
quo dentro de las instituciones de gobernanza global. Respecto de Chile, es llamativo
que, siendo un pais tan ponderado macroecondmicamente, también se le haya denegado
la extension de estos acuerdos, pero en su veto, también pesaron consideraciones

politicas (Sahasrabuddhe, 2019).

127 Segtin Chey, Brasil, Corea del Sur, México y Singapur, eran tenedores de grandes porciones de letras
del tesoro estadounidense. En términos agregados, representaban el 9% de esas tenencias en el extranjero.
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Asimismo, en cuanto al rol de EE.UU. como proveedor de IED, ésta tuvo como
principales destinos a los paises avanzados y, a su vez, estos fueron la principal fuente
de la IED dentro de EE.UU. En el analisis desagregado de cada continente también se
advirtié que los paises mas destacados fueron parte de su entramado de redes de swaps.
En Europa, el Reino Unido y Suiza. En América del Norte, Central y del Sur, Canada,
México y Brasil, respectivamente. En el Asia Pacifico, Japdn, Singapur y Australia. En
consecuencia, existid0 un correlato importante entre EE.UU. y las contrapartes
seleccionadas en la suscripcion de acuerdos de swaps con los vinculos econdémicos
trazados trazados entre el hegemon. y los principales paises que fueron fuente y destino

de su IED.

En consecuencia, los indicadores utilizados en este caso nos permitieron establecer, que
las relaciones comerciales bilaterales, como también los vinculos que desplegd en
materia de IED tuvieron influencia en el desarrollo de este tipo de convenciones, pero
las mismas precedian y excedieron la celebracion de estos acuerdos. Es mas, la firma de
estos acuerdos se imbricd también con consideraciones de tipo financiero, como
politico. En el caso estadounidense, a diferencia de China, la concertacion de este tipo
de convenciones con paises con los que ya habia importantes volumenes de comercio y
de inversion, reflejo la necesidad de resguardar ese tipo de relaciones, mas que de
generar nuevos lazos econdmicos. Si bien puede esgrimirse que el volumen exuberante
de la relacion comercial entre EE.UU. y China'*® no obtuvo correlato ante este tipo de
acuerdos, esto se enmarca en la circunstancia de que China y EE.UU. tienen una disputa
en el marco del bilateralismo preponderante (Actis y Creus, 2020), que impulsa que los

ambitos de cooperacion sean menores a los &mbitos de conflicto.

3.3 Incentivos para las estrategias de cooperacion financiera por parte de la FED

basadas en la evolucion en el uso agregado del USD dentro de las reservas globales

En el caso de la autoridad monetaria de EE.UU. el uso de los swaps tuvo como fin
evitar situaciones de estrés financiero, con el consiguiente riesgo de contagio para todo
el sistema. Si bien, como se vio en la tabla 6, en el marco de una década entera, la
tendencia del dolar fue gradualmente a la baja, la preservacion de su respectiva moneda

fue un efecto secundario de dichos acuerdos.

'8 De acuerdo con el Observatorio de Complejidad Econdmica (OEC), en el afio 2022 China export6 a
EE.UU. 551.000 millones de délares, mientras que EE.UU. exporté a China 151.000 millones de ddlares.
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En relacion a las activaciones de los swaps celebrados por la FED, cabe senalar que
hubo tres autoridades monetarias que nunca activaron estos acuerdos, el Banco de
Canada (BoC), el Banco de Nueva Zelanda y el Banco de Brasil (BCB), una, el Banco
de Suecia, que solo hizo uso de su linea de swap durante la CFG, pero no de la que
dispuso en 2020, y otra, la Autoridad Monetaria de Singapur (MAS), que solo hizo uso
de su linea de swap en 2020, mas no durante la CFG'*. El resto de las contrapartes de la

FED hicieron uso de ellas bajo sendas crisis.

Ademas, en lo que respecta a los swaps instrumentados por la Reserva Federal, éstos a
diferencia de los implementados por el BPC no tuvieron el alcance de internacionalizar
su moneda, ni de ser utilizados con fines de comercio o inversion. Estos, fueron
establecidos para proveer de liquidez en dolares en los mercados financieros de crédito
en dolares y de corto plazo, es decir, que se proveyeron a bancos de distintas
jurisdicciones con el fin de darles respaldo de liquidez en dolares. Una vez que entra en
funcionamiento la linea de swap, el banco central receptor podra suministrar liquidez en
divisa a los bancos comerciales. Este préstamo se hace en las mismas condiciones
pactadas con el banco central de origen en lo que respecta al tipo de interés y al plazo,
de manera que el banco central receptor no obtiene beneficios de la operacion (Bahaj y
Reis, 2021). La linea swap convierte al banco central receptor en un intermediario entre
el proveedor de liquidez y las entidades que necesitan la divisa. Este papel de
intermediario conlleva asumir las responsabilidades de supervision, seleccion de
garantias y ejecucion de desembolsos (Bahaj y Reis, 2018). Esta participacion conlleva
varias implicancias, sobre todo en relacion a los riesgos. Este consistiria en la negacion
o imposibilidad de pago a término. Hasta hoy no se ha dado una situacion de impago
conocida publicamente, pero el hecho de que este riesgo exista demuestra que los
préstamos a través de estas lineas de liquidez son una sefial de confianza entre las

autoridades monetarias alrededor del mundo'*°

. En todo caso, si los bancos comerciales
no cumplen con las condiciones del swap, el Banco Central tiene obligacion de cumplir

con las condiciones fijadas.

En este apartado, por consiguiente, tomaremos nota de los montos otorgados por la FED
y activados por sus contrapartes, para analizar si la concesion de swaps se realizé bajo

el proposito de darla mayor difusion al dolar, en el sentido de incrementar su uso

129 Consecuencia del aumento de su rol como centro de intermediacion financiera en ddlares en Asia.
130 https://ypfsresourcelibrary.blob.core.windows.net/fcic/YPFS/CentralBankCurrencySwapsTracker.pdf
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agregado como moneda de reserva o bien, si esto fue una consecuencia secundaria de la
red global de swaps implementada por la FED. En este respecto, comenzamos por
apuntar que durante la CFG, esta autoridad monetaria puso a disposicion USD 583.000
millones para las cinco principales economias y las restantes nueve economias
avanzadas y las cuatro emergentes. En términos desagregados, subrayamos que las
economias avanzadas pudieron acceder a un monto de USD 501.000 millones de
dolares, en tanto que el resto dispuso de USD 81.000 millones de dolares. E1 BCE
activd USD 302.000 millones, el Boj USD 132.000 millones, el BoE USD 34.000
millones y el BNS USD 27.000 millones. Por su parte, el RBA activo USD 23.000
millones, el DNB USD 15.000 millones, el RB USD 8.000 millones, el Banco de Suecia
USD 25.000 millones y el Bok USD 10.000 millones. Durante la crisis originada por la
pandemia del Covid-19, la FED volvid a ocupar su rol de prestamista de ultima
instancia y hacia mayo de 2020 (Perks ef al.) ya habia destinado USD 403.000 millones,
de los cuales el Boj activo USD 226.000 millones, el BCE USD 143.000 millones, el
BoE USD 23.000 millones y el BNS USD 10.000 millones. El resto de las contrapartes
de la FED activaron: el RB4A USD 1.700 millones, el DNB USD 4.000 millones, ¢l RB
USD 5.000 millones, el Bok USD 19.000 millones, el MAS USD 6.900 millones y el
Banxico USD 7.000 millones.

Sin embargo, el uso agregado de dodlares por parte de las distintas autoridades
monetarias corresponde a un universo mas amplio que el otorgado a través de las
activaciones dadas por los swaps. Ito y McCauley (2019), sefialan, que, de modo
general, un factor importante en la composicion monetaria de las reservas de divisas lo
constituye el movimiento conjunto de la moneda nacional con la divisa clave que se
trate, como también la facturacion monetaria del comercio. Es decir, la menor
volatilidad de la moneda doméstica frente al délar estadounidense que, a otras monedas,
es uno de los determinantes de su composicion de reservas de divisas, ya que constituye
un ancla de menor riesgo cuando los retornos estdn denominados en la moneda
doméstica. Estos autores describen a este fenomeno como “zona del doélar” y sostienen
que durante 40 afios dicha zona fue la responsable del 50% o 60% del PBI global (p.1).
Asimismo, estos autores afirman que, si bien la influencia del euro ha ganado terreno

hacia el Este de Europa y a las monedas vinculadas a materias primas, el rapido

105



crecimiento de Asia compensd el diferencial del euro, dada la vinculacion de las

monedas asiaticas con el dolar''.

Por su parte, otros autores como Arslanalp et al, (2022) aseguran que los bancos
centrales ya no mantienen al doélar dentro de sus reservas en la medida en que alguna
vez lo hicieron. Empero, tampoco la baja del uso agregado del dolar americano tuvo su
correlato en el aumento en la participacion de las otras monedas tradicionales, tales
como el euro, el yen o la libra esterlina, sino que el aumento en el uso de monedas mas
pequefias como el won surcoreano, el ddlar australiano, el dolar canadiense y la corona
sueca es lo que explica, en mayor medida, el alejamiento trazado por las autoridades
monetarias hacia la historica hegemonia del dolar americano. A su vez, es probable que
esto se deba a otros factores; se aduce que la diversificacion hacia monedas no
tradicionales puede tener lugar debido a que los Estados emisores cuentan con lineas de
swaps con la FED y esto genera confianza en que el valor de estas monedas se
mantendra frente al dolar. De todos modos, una explicacion mas obvia es que esos
paises -emisores de monedas de reserva no tradicional- tienen cuentas de capital abiertas

y un historial macroeconémico estable y sélido.

Con todo, el uso agregado de la divisa norteamericana mediante los swaps no permite
entrever que esta fuera la causa primaria por la que la FED instrumentara su voluminoso
entramado de acuerdos. En este sentido, al caracter defensivo de su statecraft, se le
suma el criterio restrictivo en la seleccion de sus contrapartes, lo que permite
comprender que si las activaciones -que en volumen superaron a las realizadas por las
contrapartes del BPC- implicaron un mayor uso agregado del dolar, esto fue un efecto
derivado de su red de acuerdos, implementados para evitar situaciones de estrés
financiero y proveer de liquidez a instituciones financieras fuera de EE.UU., mas no que
el incentivo de aquellos estaba dado por un mayor uso del doélar. Si asi hubiera sido, la
autoridad monetaria americana no habria nunca rechazado la extension de acuerdos,

incluso a paises de importante tamafio econdmico como India e Indonesia.

3.4 Conclusion del capitulo

En el desarrollo de este capitulo se describi6 la red de acuerdos de swaps establecida

por la Fed, durante las dos crisis referenciadas, la seleccion de sus contrapartes, los

31 Segtin Aizenman et al., (2019) los mercados emergentes, como las economias en desarrollo tienen una
tendencia a diversificar su tenencia de reservas en divisas que no pertenecen a los DEG a medida que
estas Ultimas incrementan.
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montos involucrados en aquellos, el uso del statecraft y de los incentivos para la
cooperacion. El despliegue de estas redes, reforzd el sostenimiento de la hegemonia
monetaria del doélar, como nucleo central de las relaciones comerciales, econdémica y
financieras globales, lo que implicaba, también, sostener la estabilidad financiera de los
mercados globales, junto al valor del dolar, la tasa de interés y evitar la venta masiva de

activos financieros denominados en doélares.

Ademas, la Fed celebrd acuerdos con estados desarrollados con los que ya tenia
vinculos comerciales fundados e importantes, a los que decidid preservar concediendo
este tipo de acuerdos. En este sentido, la estabilidad financiera global, fue el principal
incentivo que asumio al utilizar los swaps, que siempre se reflejo en no perder mayor
posicionamiento internacional, ya que la hegemonia del dolar genera multiples
beneficios a EE.UU. y sus instituciones financieras, sobre todo, la potestad de poder
financiar operaciones comerciales y de inversion extranjera directa (IED). Asimismo, el
incentivo'* para la cooperacion, estaba dado por el relacionamiento con paises de
caracteristicas economicas similares, lo que, ademds, qued6 expresado de manera
directa en las negativas a realizar acuerdos, por parte de la Fed, con estados de
economias emergentes que no cumplian determinados requisitos al efecto. La Reserva
Federal denegd esta clase de acuerdos a estados de la talla de Chile, Republica
Dominicana, Islandia, India, Indonesia, Taiwan, Turquia y Peru, lo que refuerza el
caracter defensivo de su estrategia de cooperacion. En aquella denegacion, a diferencia
de lo hecho por China, se cifra también la actitud que tuvo la autoridad monetaria de

EE.UU., ante el alcance de este tipo de acuerdos.

Como ya estudiamos, los incentivos para la cooperacion de la FED estaban
estrechamente vinculados con el caracter defensivo de su statecraft, es decir proveer
liquidez en aras de asegurar la estabilidad financiera, mas no el trazado de nuevas
relaciones comerciales o imprimirle un mayor uso agregado a su divisa, incluso cuando
las activaciones de sus acuerdos superaron en volumen a aquellos concertados por

China. El ejercicio de su statecraft inhibi6 el desarrollo de estos incentivos como fuente

2Estados Unidos tuvo intereses econdmicos y geopoliticos significativos, como para haber otorgado
respaldo a los mercados de divisas del dolar. Ademas, al encontrarse la economia americana tan integrada
a los mercados globales, no tuvo una manera de blindarse ante una crisis externa, por lo tanto, mantener la
estabilidad de los mercados financieros fue de total interés para EE.UU., lo que incluyo, desviar riesgos
de contagio emanados desde el extranjero. Del mismo modo, mantener la estabilidad de los mercados de
activos denominados en doélares, ha sido de vital importancia para la Fed, temiendo, mas que nada, una
venta masiva de aquellos, lo que hubiera disparado el costo de la tasa de interés.
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primaria de la red de acuerdos de swaps, mas no como una derivacién necesaria de los

mismos.

De todas maneras, también es cierto sefialar que la Reserva Federal se hizo cargo, ante
la anomia de las principales instituciones internacionales, de un problema de accién
colectiva, acerca de qué manera instrumentar la salida de la crisis. Como vimos, las
instituciones son capaces de mitigar posibles rupturas en la cooperacion, asociadas a la
ambigiiedad, en tanto que son capaces de proveer la informacioén critica, acerca de
cuando un actor puede abandonar la cooperacion o bien, resolver problemas emergentes
de circunstancias inesperadas. En consecuencia, los antecedentes histéricos de
cooperacion en materia monetaria implementados por la Feed, junto al conjunto de redes
de swaps instrumentado tras la CFG permitieron, durante la posterior crisis originada
por el Covid-19, la implantacion de un ethos en relacion a un problema de accion
colectiva. Aquel fue capaz de instrumentar la salida de las contingencias ocasionadas

por la falta de liquidez y las tensiones existentes en el mercado de divisas.

La creacién de aquel mentado ethos, coadyuvo a reforzar con mayor facilidad, la
circunstancia de que el impacto de un conjunto de ideas, al ser mediatizado a través de
instituciones, convirtieran a los swaps de monedas en los instrumentos idoneos para que
las autoridades monetarias pertenecientes a estados desarrollados, desplegaran acuerdos
con otras autoridades, con el fin de paliar los efectos de la falta de liquidez y reducir las
tensiones en el mercado de divisas y del crédito en dolares. Asi, nuevos problemas
fueron generando nuevas respuestas institucionales. A la luz de los aportes de Keohane
y Goldstein (1993), podria interpretarse que cuando las instituciones intervienen, el

impacto de las ideas puede prolongarse por décadas, incluso generaciones.
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Capitulo IV
4. Redes globales de swaps celebradas por Japén

El caso de las redes globales de swaps desplegadas por la autoridad monetaria japonesa
fue exiguamente abordado por la literatura académica. Si bien el nimero de acuerdos
celebrados, es menor que en el caso de la FED y el BCP, desempefié un rol importante
en la materia. Japon solo tenia una linea bilateral de swap, celebrada con India en 2008,
aparte de los swaps acordados con economias emergentes asiaticas en el marco de la
ICMM'. De acuerdo con Perks et al. (2021),” las lineas bilaterales de swaps pueden
acarrear diversos propdsitos, sean estos, financieros, econdmicos o geopoliticos” (p.
16). Hacia fines de 2018, 2019 y 2020, el Boj celebrd acuerdos de intercambio de
divisas con China, Singapur, Australia y Tailandia que tuvieron el proposito de asegurar
liquidez en moneda local para las instituciones financieras japonesas que operaban en
dichos estados. Parte de estos acuerdos sirvieron para aliviar las necesidades de balance
de pagos de los paises recipiendarios de esos swaps. Parcialmente, los acuerdos de
monedas celebrados por el Ministerio de Finanzas de Japon con paises asiaticos de
economias emergentes tuvieron este proposito, tales los acuerdos firmados con

Indonesia, Filipinas, Tailandia y Singapur'**.

En relacién a la moneda proveida bajo estos acuerdos disefiados por Japon, de acuerdo
con Perks et al. (2021) el Ministerio de Finanzas japonés proveyo dolares
norteamericanos en sus lineas bilaterales de swaps a distintas economias asiaticas, en
contraprestacion de monedas locales. La linea unilateral del swap que Japon establecid
con Indonesia, le permitié a este Gltimo intercambiar su moneda local tanto por délares
americanos, como yenes. La linea bilateral de swap entre Japon y Singapur, permitia a
cada uno de esos paises cambiar su moneda por ddlares americanos de la contraparte.
Aun asi, fue enmendado en 2018, permitiéndole a Singapur el acceso al yen. Asimismo,
el acuerdo bilateral de swaps entre Japon y Tailandia permitié a ambos intercambiar su
moneda local -sea el yen japonés o el thai baht respectivamente-, por dolares de la
contraparte. Igualmente, le permitio a Tailandia, cambiar su baht por el yen japonés

(Wiggins, 2020).

Tabla 12

133 Japén mantuvo una linea de swap similar con China entre 2002 y 2013 como parte del acuerdo
financiero regional citado.
134 Japén y Singapur, en ese orden, son los dos mercados en dolares mas grandes de Asia.
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Lista de acuerdos bilaterales de monedas entre el Boj y otras autoridades

monetarias (2018/2019/2020)

Objetivos Contraparte | Autoridad | Fecha de | Monto
Japonesa celebracién
Atender dificultades de liquidez | India Ministerio | Febrero 75 mil millones
de corto plazo y/o dificultades en de Finanzas | 2019 USD/INR/JPY
el balance de pagos
Prevencién de crisis Indonesia Ministerio | Octubre 22.76 mil millones
de Finanzas | 2018 USD/IDR/JPY
Filipinas Ministerio | Octubre 12 mil millones JPY/500
de Finanzas | 2020 millones PHP
Tailandia Ministerio | Julio 2018 3 mil millones
de Finanzas USD/THB/IPY
Singapur Ministerio | Mayo 2018 |3 mil millones USD/JPY-
de Finanzas 1000 millones USD/SGD
Malasia Ministerio | Septiembre |3 mil millones
de Finanzas | 2020 USD/MYR/IPY
Para asegurar liquidez en moneda | China Banco de | Octubre CNY 200 mil millones/JPY
local para las instituciones Japdn 2018 3.4 billones
financieras locales que operan en Singapur Banco de | Noviembre [SGD 15 mil millones/JPY
el estado contraparte para Japén 2019 1.1 billones
asegurar la estabilidad financiera.
Australia Banco de|Marzo2019 |AUD 20 mil millones/JPY
Japdn 1.6 billones
Tailandia Banco de| Marzo 2020 |THB240 mil millones/JPY
Japdn 0.8 billones

Fuente: Banco de Japon

Originalmente, Japon formo parte de las redes globales de swaps diseniadas por la Fed

junto con el BNS, el BCE, el BoE y el BoC, los cuales a partir de octubre de 2013 se

convirtieron en acuerdos permanentes y los que, ademas, a partir de la irrupcion de la

pandemia del Covid-19 se convirtieron en ilimitados también en su monto. Es decir, la

conducta del Boj se orientd a sostener sus relaciones econdmicas con el mundo

desarrollado, sus socios tradicionales, pero también, desplegd acuerdos de monedas
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dentro de su esfera regional, en el marco de la ICMM, para luego diseiar lineas

bilaterales de swaps con buena parte de dichos estados, como da cuenta la tabla 12.

Su orientacion a celebrar arreglos dentro de su region se vio motivada en virtud de la
importancia que tienen sus operaciones de IED, especialmente hacia el este de Asia. En
consonancia con esto, existe una clara interdependencia econémica entre las economias
norteamericana y japonesa. Japon, no solo es el principal tenedor de bonos del tesoro
norteamericano'”, sino que, ademds, tiene una fuerte vinculacion en términos
comerciales y de inversion con la region del este asidtico, cuyos estados poseen
monedas locales muy débiles y, por lo tanto, se encuentran directamente vinculadas al
dolar, que es la moneda clave de dicha region. Segun Katada (2008), “Japon mantiene
una economia porosa dentro del area del este asiatico, creado por el poder estructural
estadounidense que resiste, a través de actores domésticos en Japon, la

desdolarizacion.'*®” (p.409)

Los intentos de desafiar al dolar estadounidense disminuyeron fuertemente tras el
intento frustrado de internacionalizacion del yen durante la década del 80. Con
posterioridad a la crisis financiera asiatica de fines de la década del 90, este proceso se
profundizd, resultando mas dificil promover la discusion regional monetaria anclada en
el yen y la region del este asidtico siguio sujeta al statfus dominante del dolar. Asimismo,
para dicha region, las consecuencias de la crisis financiera de 1997, a la vez que
promovieron un camino de mayor cooperacion monetaria a nivel regional, terminaron
por generar desconfianza y una marcada estigmatizacion sobre las politicas del FMI
como prestador de ultima instancia. A lo dicho, ademas, cabe agregar que dicha region
sufrio también la amenaza del avance econdémico chino, lo que coadyuv6 a generar
desacuerdos entre Japon y China, en relacion al ejercicio del liderazgo en los asuntos

regionales financieros.

En este sentido, la relacion entre Estados Unidos y Japén también tuvo importantes
expresiones en el ambito de la seguridad. En 2012, a raiz de la nacionalizacion, bajo la
administracion del primer ministro japonés Yoshihiko Noda, de las islas
Senkaku/Diaoyu, las relaciones entre China y Japén se deterioraron fuertemente (Chey,

2018). En consecuencia, la disputa territorial se militarizo y Japén comenzé a ver al

135 De acuerdo con Katada (2015), esto tuvo lugar, inicialmente, bajo la administracién Reagan cuando la
concentracion en las adquisiciones de obligaciones de corto plazo del tesoro americano alcanzaba el 20%,
obteniendo su pico en el afio 2000, cuando alcanzaron casi el 52%.

136 Traduccion propia.
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estado chino como una amenaza concreta y directa a su seguridad nacional. La
administracion posterior, bajo el mando de Shinzo Abe, ante esta circunstancia, adoptd
una estrategia de balanceo en respuesta a la hostilidad militar China, que se expresé
bajo dos formas, por un lado, expandi6 las propias capacidades de Japon en materia de
seguridad y, por el otro, profundizé sus relaciones en el &mbito de la seguridad con los

Estados Unidos.
4.1 Estrategia del Boj en el uso de su statecraft

Como consecuencia del grado de interdependencia con la economia americana y del uso
del dolar, el statecraft ejercido por las autoridades de Japon tuvo, al igual que los de la
Fed, caracteristicas defensivas. Hacia marzo de 2023, Japon era el mayor tenedor
extranjero de deuda estadounidense. En 2019, Japon desplazé a China como maximo
tenedor, ya que ésta se deshizo del 30% de sus reservas en dolares'’. Pero no solo se
trat6 del principal tenedor de bonos del tesoro norteamericano, sino que, ademas, tuvo
una fuerte vinculacién en términos comerciales y de inversion con la region del este
asiatico, cuyos estados poseian monedas locales muy débiles y, por lo tanto, se
encontraban directamente vinculadas al ddlar, que es la moneda clave de dicha region.
En este marco, Japon ha celebrado un acuerdo de lineas de swap con India en el afio
2008"*, ya que el resto de sus acuerdos con paises asiaticos se celebraron en el marco
de la ICMM. En efecto, tanto la ICM, como la ICMM, fueron un reflejo de la
predominancia del ddlar en la region, ya que los acuerdos disefiados habilitaban el
acceso a dolares estadounidenses, a cambio de la moneda local del estado parte que
requiriera tal solicitud y la mayor parte de los fondos comprometidos, siempre fueron
aportados por Corea del Sur, Japon y China. En 2010, cuando entr6 en vigencia la
ICMM, los fondos comprometidos alcanzaron los USD 120.000 millones y, en caso de
que algn estado requiriera el 30% de ese monto, al igual que lo que sucedia con la
ICM, el pais solicitante debia, previamente, obtener un acuerdo con el FMI (clausula
IMF-linked portion). No resulta tan extrafo esto ultimo, teniendo en cuenta que Japon y
China son los miembros mas importantes del organismo, después de Estados Unidos.
Hacia 2012, los miembros de la ICMM decidieron duplicar su monto a 240.000
millones de dolares, de los cuales, el 80% fue aportado por Corea del Sur, Japon y

China (Brenta y Larralde, 2018).

https://www.larepublica.co/globoeconomia/japon-china-y-reino-unido-entre-mayores-tenedores-de-deu
da-del-tesoro-de-ee-uu-3577420
138 Luego de haberle sido denegado un swap por parte de la Fed.
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Tanto en 2018, como a finales de 2020, el Ministerio de Finanzas extendio sus lineas de
swaps a Indonesia, Filipinas, Tailandia, Singapur y Malasia. Del mismo modo, el Banco
de Japon, mantuvo sus acuerdos con China, Singapur y Australia, con el objeto de
asegurar liquidez en moneda local para las instituciones financieras que operaban en el
pais -contraparte- del acuerdo. Asimismo, como vimos, la relacion bilateral entre Japon
y los Estados Unidos, también se encontraba atravesada por concretos intereses de
seguridad estratégicos, con quien, ademas, mantuvo acuerdos permanentes de swaps

desde octubre de 2013 y marzo de 2020.

La variable del statecraft del Boj, se halld atravesado por la amplitud y estrategia de su
uso, como se planteara en la introduccion. En relacion a los incentivos para la
cooperacion que tuvo el Boj al suscribir estos acuerdos, como en los casos anteriores, se
analiz6 el estado de la BC con los estados con los que firm6 swaps y el nivel de IED de
Japon en los Estados a los cuales les otorgd swaps, y, a su vez, la IED de estos en Japon,
lo que redundo en el grado de interdependencia econdémica. Asimismo, se examinaron
el nivel de las reservas agregadas del Boj, que permitié verificar si sus acuerdos de

swaps tuvieron influencia en el fortalecimiento de su moneda, el yen.

Para analizar los datos acerca de la IED tomamos en cuenta dos fuentes, la primera es el
sitio Statistics Bureau of Japan, en el que se asignaron los datos de la IED de Japon
(salida de capital neta), en tanto que la segunda es JETRO (Japan External Trade
Organization), que es un organismo autébnomo de caracter gubernamental, el cual
promueve las actividades relacionadas con la promocion del comercio internacional de

Japon, donde se consignaron los datos de la IED en Japon (entrada de capital neta).

A diferencia del caso chino, en relacion a su estrategia de amplitud y profundidad de su
statecraft, el ejercido por el Boj tuvo caracter defensivo, lo que pudo expresarse en el
nimero de las contrapartes, su distancia geografica, su calidad de socios regionales de la
economia japonesa y los montos de los swaps suscriptos, de los cuales solo dos han sido
de consideracion, los firmados con China y con India. Por lo demas, el inico pais que
escapo a su geografia mas proxima fue Australia. Es decir, se trato del ejercicio de una

capacidad de influencia limitada.
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En cuanto a los alcances de la IED de Japon'*

, remitiéndose al sitio Statistics Bureau of
Japan, las cifras entre los afios 2018 y 2020 sostuvieron que la region asiatica,
efectivamente fue el area geografica donde se concentrd la mayor parte de su IED.
Durante los afios 2018 y 2019, alcanzaron casi la misma suma, 55.702 y 55.750
millones JPY, respectivamente, siendo destino de dicha inversion India, Indonesia,
Corea del Sur, Singapur, Tailandia, China y Hong-Kong. A su vez, los estados que
recibieron mayores sumas de IED fueron Singapur en primer lugar, China en segundo
lugar, Indonesia, Tailandia, India, Corea del Sur y Hong-Kong. El ano 2020, signado
por la paralisis provocada por el Covid-19, provocod una merma muy importante en los
fondos aportados por la IED japonesa hacia dicha region, disminuyendo a JPY 38.820

millones, de los cuales aproximadamente el 30% fueron hacia China y el 20% a

Singapur.

Los montos alcanzados en 2018 y 2019 solo fueron superados por lo recibido por la UE
en 2019, que, de todas, constituyd la mayor suma invertida JPY 116.300 millones.
Estados Unidos, socio tradicional de Japon, también se vio beneficiado por importantes
indices de IED japonesa, recibiendo en 2018, 2019 y 2020, JPY 21.924, JPY 55.192 y
JPY 40.876 millones, respectivamente. Sin embargo, Estados de importante tamafio
econdmico como el caso de Brasil o Canada solo recibieron en promedio JPY 2.000 y
JPY 3.000 millones JPY, correlativamente. En el caso del continente africano es baja la
IED japonesa, en tanto que en Oceania ésta se concentra casi exclusivamente en
Australia, nacion a la que el Boj otorgd swap, circunstancia que no tiene lugar en el caso
de Nueva Zelanda, receptora de baja IED de Japdn y pais que tampoco recibio swap por

parte del Boj.
Tabla 13
Inversion externa directa de Japon hacia la region asiatica (2018-2020)

Expresada en cientos de millones de yenes. Por pais (region)

13 Para Rabanales, existen causas que motivaron la salida de las empresas japonesas al exterior,
convirtiendo a Japon en uno de los principales paises emisores de inversiones extranjeras directas. Entre
estas se encuentran la globalizacion de los mercados, asi como los progresivos cambios en los
movimientos de capitales, donde las inversiones extranjeras directas adquirieron una gran importancia.,
En relacion a las causas internas se pueden mencionar el largo periodo de apreciacion del yen, lo que
supuso una pérdida de competitividad para las empresas japonesas y, por tanto, la necesidad de dichas
empresas de invertir en el exterior; asi como la rigurosa regulacion en el mercado laboral, lo que se
traducia en elevados costes para las empresas instaladas en Japon y, en consecuencia, en la bisqueda de
nuevos mercados que supusieron la reduccion de los mismos.
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Regidn | Asia Medio
Oriente
Ao India Indonesia | Corea Singapur | Tailandia | China Hong-Kong
del Sur
2018 55.702 |3.474 |3.762 4.806 15.142 6.250 11.986 |3.017 918
2019 55.750 |4.520 |9.693 2.567 15.358 3.664 11.627 |2.060 -520
2020 38.820 |2.036 |3.478 2.384 6.749 3.754 11.046 |[1.593 -421

Fuente: Statistics Bureau of Japan 2022

Tabla 14

Inversion externa directa de Japon hacia América del Norte, América Central,

América del Sur y Europa (2018-2020)

Expresada en cientos de millones de yenes. Por pais (region)

Region | América del Norte América Central Europa
Y del Sur
Ao Estados | Canada Brasil Reino Holanda |Luxemburgo
Unidos Unido
2018 21.924 |18.700 |3.225 27.595 |1.990 51.579 |18.890 |8.912 -619
2019 55.192 |50.906 |4.286 18.029 |2.590 116.300 |7.331 3.562 900
2020 40.876 |37.943 |2.933 20.612 | 3.096 8.848 -29.077 |14.944 16.282

Fuente: Statistics Bureau of Japan 2022

Tabla 15
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Inversion externa directa de Japon hacia Africa y Oceania (2018-2020)

Expresada en cientos de millones de yenes. Por pais (region)

Regidn Africa Oceania

Ao Australia
2018 1.886 489 2.313
2019 -1.316 10.340 11.114
2020 -4.831 19.638 18.840

Fuente: Statistics Bureau of Japan 2022

En relacion a la IED recibida por Japon, nos servimos de los informes de JETRO (Japan
External Trade Organization), organismo auténomo de caracter gubernamental, que
promueve el comercio internacional de Japon. Durante el afio 2018', el flujo neto de
entrada de la IED interior de Japén alcanzo6 un valor de JPY 2,9 billones. Con respecto
al ambito regional, la UE constituy0 la principal fuente de inversion, logrando una suma
de 804.000 millones de yenes. Tomado singularmente, EE.UU fue el pais que reporto
mayor flujo neto de IED en Japon con 661,9 mil millones de yenes. Después de EE.UU
y de la UE, aparece la region asidtica, en tercer lugar, con 552.000 millones de yenes.
De esa cifra, Corea del Sur, Tailandia, ASEAN y China se perfilaron como los
principales proveedores de IED con 216.000, 132.000, 117.000 y 89.000 millones de
yenes respectivamente. Finalmente, la IED interior de sfock alcanzé la marca récord de
JPY 30.7 billones, representando un 5.6% del PBI nominal. En 2018, este porcentaje
quedo representado por Europa (49.5%), América del Norte (21.8%) y, en tercer lugar,
Asia (19.2%, de los cuales Singapur represento el 8.6%).

Durante 2019'*, la principal region inversora en Japén fue América del Norte, de la
mano de EE.UU. con JPY 19.282 millones, en tanto que la segunda provino de Asia con
JPY 10.422 millones y la tercera fue la Unién Europea con JPY 4.569 millones.
Singularmente, los principales paises fueron EE.UU. y Reino Unido, con JPY 19.140 y

10 https://www.jetro.go.jp/ext_images/invest/ijre/report2019/pdf/jetro_invest japan report 2019 en.pdf
14! https://www.jetro.go.jp/ext_images/en/reports/white_paper/trade_invest 2020.pdf
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JPY 3.122 millones, y les siguieron varias naciones asidticas Hong-Kong, Singapur y
China con JPY 2.519, JPY 2.141 y JPY 2.090 millones respectivamente. Asimismo,
Tailandia y Taiwan ocuparon los puestos 9 y 10, con JPY 1.135 y JPY 1.114 millones

correlativamente.

En relacion a la IED de stock en Japoén, ésta alcanzo los 33.9 billones de JPY,
representando un 6.1% del PBI nominal. Desde una perspectiva regional, ésta fue
liderada por Europa representando el 43.4% del total del stock y le siguieron América

del Norte con 24.1% y Asia con 22.1%.

Durante el afio 2020, la tasa de crecimiento real del PBI global fue de -3.3%,
notablemente afectado por la crisis desatada por la pandemia del coronavirus. Desde el
afio 2009 que no tenia lugar un indice de crecimiento negativo y mas del 80% de paises
y regiones registraron crecimiento negativo. La IED en Japon durante el 2020 arrojo la
siguiente estadistica: la mayor region aportante continud siendo la europea con USD
38.262 millones, le sigui6 detrds América del Norte, bajo el notable liderazgo de
EE.UU. con USD 21.135 millones y, en tercer lugar, Asia con USD 9.580 millones, de
los cuales Singapur aportd6 USD 5.119 millones, delante de China, Hong-Kong y
Tailandia cuyos aportes rondaron los USDI1.000 millones'*’. Finalmente, la IED de
stock fue 39.7 billones JPY y representdé un aumento del PBI nominal del 6,1% del afio

anterior al 7.4%.

Por otro lado, en relacion al estado de la BC de Japén con los paises que establecid
swaps, se observaron relaciones bilaterales comerciales muy desarrolladas,
sobresaliendo la importancia de la relacion comercial sostenida con Indonesia,
Tailandia, Singapur, Australia y, por supuesto, China que ostentd niveles de comercio
sobresalientes. Ademas, Japon presentd superavit de comercio respecto de India,
Tailandia y Singapur, pero tuvo déficit con Indonesia, Filipinas (por escaso margen),
con Malasia, con Australia y China, que le insumieron un endeudamiento muy
importante, aproximadamente de USD $30.000 millones. Los montos de mayor
importancia de los swaps otorgados por el Boj, fueron los de India, Indonesia, China y

Australia.

En el andlisis de la identidad de los principales socios comerciales de cada contraparte

de Japdn, bajo la referencia de los afios 2018-2020, segin Wits, el Unico pais de los que

142 https://www.jetro.go.jp/ext_images/en/reports/white_paper/trade_invest 2021.pdf
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Japon celebré acuerdos y no se encuentra dentro del radio de los cinco principales

exportadores o importadores, en el tiempo examinado, fue India'*

. Pero Japon, durante
esos anos, en los casos de China, Australia, Filipinas Indonesia y Tailandia, ocup6 uno
de los tres principales lugares en lo que hizo a la exportacién o importacion, cuando no
el segundo o primero. En el caso de Malasia, en esos afios, constituyo el quinto mayor
exportador y el cuarto mayor importador; en el caso de Singapur, se ubico como el

quinto mayor importador los tres aflos consecutivos.

Para autores como Fitzgerald y Rowley (2017), al igual que las companias occidentales,
las empresas japonesas se movieron con el propdsito de devenir globales. Sin embargo,
las empresas japonesas parecieran haber cambiado hacia una configuracion mas
regional que global. En este sentido, el sfatus regional no siempre deberia ser
considerado como un pasaje hacia la globalizacion. De acuerdo con Iwashita (2019),
comparando toda la IED global, la relacion de la IED de Japon en Asia aumentd
inmediatamente después de la CFG de manera consistente, desde el 2009 en un 30%, al
tiempo que nuevas filiales japonesas comenzaron a ubicarse en la zona asiatica. Esto
podria deberse simplemente a contingencias macroecondmicas, como la CFG y el
ascenso de China, pero, de todas formas, las compaiiias japonesas han dado mayor
impulso a la construccion de redes mas integradas en la region asiatica, que en Europa o
América del norte. Existieron dos razones para esto, por un lado, las bases para la
fabricacion japonesas han tendido a estar ubicadas en Asia, revelando la naturaleza de
convertirse en un centro de fabricacidon en Asia para la promocion de productos para la
exportacion hacia otras regiones y, por el otro, el ascenso de China constituyd un
fomento para que las empresas japonesas miraran a su region en busca de mayores

oportunidades de crecimiento.

Kikuchi (2019) sefiala que la IED japonesa dentro de Asia sufrio un declive luego de la
crisis financiera asiatica de 1997, aunque luego se repondria hacia 1999, para superar la
IED en Europa a partir de la CFG de 2008. En 2017, Asia representaba el 28% de la
IED japonesa de stock’*. En relacion a la IED de flujo de Japon en China y en el

sudeste asiatico, durante el periodo entre la crisis asiatica y la CFG, ésta tenia un

143 Sus principales socios comerciales, en cambio, fueron EE.UU., China, EUA, Hong-Kong, Singapur y
Arabia Saudita.

1% A modo de comparacién, la IED de stock de Japén en Medio Oriente y Africa, representaba un 0.6% y
un 0.5%, respectivamente en 2017.
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alcance similar, pero en la década siguiente la IED en el sudeste asidtico superd por

amplio margen a la recibida por China.

Por otra parte, los regimenes de tipo de cambio de los paises asidticos, durante los
ultimos treinta afios, estuvieron vinculados al tipo del cambio del ddlar hasta Ila
irrupcion de la crisis financiera asidtica. Corolario de la misma, fue la leccidn que
tuvieron dichos paises, ya que, a partir de ese momento, comenzaron a adoptar politicas
de tipo de cambio mas flexibles. Como vimos, Japén tuvo muchas operaciones de [ED
hacia el este de Asia y mantuvo una fuerte vinculacion en términos de comercio e
inversion con la region del este asidtico, cuyos estados poseen monedas locales muy
débiles y, por lo tanto, se encuentran directamente vinculadas al ddlar, que es la moneda
clave de dicha region. Sato (2019), manifiesta que esto obedecid a tres razones distintas.
La existencia de controles de capitales y regulaciones impuestas en esos paises
impidieron el uso de monedas locales en la region. El rol vehicular que tuvo el doélar en
las transacciones del mercado de divisas, ya que, al ser sus transacciones menos
costosas, los paises asidticos evitaron el intercambio directo entre dos monedas asiaticas
para poder usar el dolar. Si las monedas asidticas hubieran podido fluctuar mas
ampliamente respecto de este ultimo y si el tipo de cambio bilateral entre monedas
asiaticas se hubiese vuelto mas estable, lo que se volveria mas costoso, seria el uso del

dolar, en vez del uso de monedas locales en el comercio intra-asiatico.

A pesar de ello, y como dos fuerzas en disputa, desde la CFG, la region advirtio la
importancia de reducir la confianza sobre el dolar. Empero, no resulté sencillo para el
mercado cambiar la tendencia. En este marco, la cooperacion financiera entre
autoridades monetarias de su region, devino esencial para el desarrollo de su mercado.
Los acuerdos de monedas del Ministerio de Japdn, a que hicimos referencia, tuvieron el
proposito de abordar problemas de liquidez de corto plazo, del mismo modo que la
ICCM. La estabilidad financiera de su region fue un elemento capital para el Boj, que lo
llevé a instrumentar esta estrategia de cooperacion defensiva, en miras a reforzar su

propia autonomia.

4.2 Incentivos para las estrategias de cooperacion financiera por parte del BoJ

basadas en la evolucion en el uso agregado del yen dentro de las reservas globales

En relacion al incentivo para la cooperacion dado por el uso agregado de la moneda

japonesa, pudimos observar -de acuerdo a las tablas nimero 6 y 7- la evolucion
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agregada del yen en porcentaje y en cantidades. En este sentido, la tabla 6 da cuenta del
porcentaje de su uso agregado durante la década comprendida entre 2010 y 2020. Sin
embargo, si bien el yen tuvo un rol importante dentro de las reservas globales, esta
realidad obedecié mas bien a que Japon mantuvo durante mucho tiempo un superavit de
cuenta corriente que le permitié generar mas exportaciones que importaciones. Esta
afluencia de fondos contribuyd a respaldar el valor del yen y proporciond una fuente
estable de liquidez, como también el bajo nivel de inflacion, convirtiéndolo en una
opcidn atractiva para los inversores que buscan un lugar seguro para depositar su dinero
en tiempos de crisis. Ademads, el comportamiento histérico del yen en coyunturas de
tension financiera confirma su condicion de refugio seguro. Durante la pandemia, el yen
se aprecio alrededor de un 7% frente al ddlar estadounidense y alrededor de un 9%
frente al euro, ya que los inversores huyeron de los activos de riesgo y buscaron
seguridad en el yen. Como el dolar, en momentos de tensiones en el mercado de divisas,

el yen siempre constituye una opcion para los inversores en su busqueda de su “flight to
quality”.

Tavlas y Ozeki (1991) han sostenido que el uso internacional del yen se encuentra
condicionado por una serie de factores. Por un lado, que el mercado de letras del Tesoro
no es muy activo y, por otra parte, afirman que una de los motivos que mas ha inhibido
el uso del yen en el comercio internacional es que los exportadores japoneses
aparentemente han tratado de denominarse en monedas extranjeras para mantener sus
cuotas de mercado y, fundamentalmente, en el caso de EE.UU., la creciente proporcion
de exportaciones niponas se encuentra condicionada a que es mas probable que EE.UU.
denomine sus importaciones mayormente en doélares y no en yenes. De todos modos, el
yen ha ido ganando lugar en su posicionamiento regional en detrimento del délar, ya
que hubo marcados aumentos entre los paises asiaticos en el uso del yen como moneda

de reserva y como moneda utilizada para denominar y mantener deuda externa.

En relacién a la tabla 6, se pudo verificar como la evolucion del uso del yen comenzo6 a
aumentar en 2014 y con mayor fuerza en 2017, alcanzando alli, 4.9% de las reservas
globales y en los afios sucesivos 5.2%, 5.7% y 6.03%. Sin embargo, a lo largo de la
investigacion y en consonancia con la hipotesis planteada, la estrategia de cooperacion
financiera japonesa ejerci6 un statecraft defensivo que quedo reflejado en el nimero de
swaps celebrados, la calidad de sus contrapartes, todas pertenecientes a su espacio

regional mas préximo -con la excepcion de India y Australia-, los montos suscriptos y la
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moneda utilizada al efecto, ya que el Ministerio de Finanzas Japonés habilitd la
concesion de swaps en ddlares, como en yenes. A su vez, esta Gltima caracteristica debe
relacionarse con la historica influencia que la divisa norteamericana obtuvo a lo largo de
toda la region asiatica. Como vimos, antes del despliegue de lineas bilaterales de swaps
por parte de Japon, éste, igualmente, contaba con experiencias de cooperacion
financiera regional que se plasmaron en la ICM e ICMM. Estos acuerdos fueron
disefiados con el objetivo de superar los efectos de la crisis financiera asiatica de 1997-8
y con la idea de reducir la influencia del FMI dentro de dicha region, sus bancos
centrales iniciaron una politica de acumulacion de reservas internacionales, al tiempo
que concertaron acuerdos de intercambio de monedas. Corolario de otra nueva crisis, la
de 2007, estos mismos paises enrolados bajo la ICM decidieron suplir los acuerdos que
ya tenian y suscribir un Unico acuerdo multilateral de swap de reservas, la ICMM,
principalmente para afrontar dificultades en los pagos internacionales, a través de la
obtencion de dolares estadounidenses, mediante la activacion de un swap de monedas,
lo que nuevamente reflejé la intrinseca naturaleza economica de dicha region. Estas
iniciativas estuvieron basadas en lo que se denomina una “piscina de liquidez”, es decir,
estuvieron comandadas por diversos actores que constituyeron un fondo de contingencia
con posibilidades de ser usados por todos los actores intervinientes (Fernandez Alonso,
2022). Sin embargo, no terminaron de consumar sus efectos ya que los paises asiaticos,
luego del estallido de la crisis del afio 1997, implementaron una politica de acumulacion

de reservas tan robusta que inhibi6 la funcionalidad de este tipo de organizacion.

Con todo, la predominancia del délar en la region trazd6 una importante zona de
influencia y se imbrico junto a una numerosa cantidad de factores, algunos
complementarios y otros contradictorios entre si. Entre ellos es posible mencionar, el
desprestigio adjudicado al FMI tras la crisis asidtica de fines de los noventa, su rol
dentro de la concertacion de la ICM y la ICMM, la participaciéon que EE.UU., Japén y
China detentan dentro de aquel, el fracaso de la internacionalizacion del yen, el régimen
de tipo de cambio de los paises de la region asiatica vinculado al dolar americano y las
tenencias de bonos del tesoro norteamericano por parte de Japon. Por eso mismo, el
papel de Asia es crucial en la resolucion de los desequilibrios economicos globales, ya
que la region ha registrado enormes superdvits en cuenta corriente, y con su

acumulacioén de reservas monetarias internacionales financié una parte importante del
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déficit estadounidense, principalmente mediante la compra de grandes cantidades de

valores.

En este marco, es mas facil comprender el fundamento y los alcances en la consecucion
de acuerdos bilaterales brindados por Japon y los condicionantes que ellos mismos
acarreaban. Por su parte, las lineas bilaterales de swaps proveidas por Japén fueron
iniciadas por el Ministerio de Finanzas y por el Boj. La principal diferencia en la
provision de este instrumento por ambos actores fue que el Ministerio de Finanzas
japonés habilitdé en su entramado de acuerdos la posibilidad de conceder dolares
americanos como yenes a sus contrapartes, en tanto que el Boj solo alland el camino
para la concesion de yenes en intercambio de monedas locales. De manera cronoldgica
el primero extendid swaps a Singapur'® (mayo, 2018), Tailandia'*® (julio, 2018),
Indonesia'*’ (octubre, 2018), India'*® (febrero, 2019), Malasia'® (septiembre, 2020) y
Filipinas'° (octubre, 2020). El Boj, a su vez, extendio sus lineas bilaterales a China''
(octubre, 2018), Australia'®* (marzo 2019), Singapur'> (noviembre, 2019) y Tailandia'**
(marzo, 2020). Como sefiala Wiggins (2020), los acuerdos brindados por el Ministerio
de Finanzas también tuvieron la particularidad de otorgar esta clase de acuerdos de
modo unidireccional o bidireccional. Con Indonesia, Japon establecid6 una linea
unidireccional que le permitié a Indonesia intercambiar su moneda local, por dolares
americanos o yenes. Entre Japon y Singapur, se implementd una linea de swap
bidireccional que posibilitaba el intercambio de moneda local por dolares americanos y
que se enmendd en 2018 permitiendo también el acceso al yen. Con Tailandia, Japon
también fue en la misma direccion, es decir, la linea implementada les permitia a ambos

paises intercambiar sus monedas locales (yen o thai baht, por dolares estadounidenses

145 https://www.mas.gov.sg/-/media/mas/about-mas/reporting/ar2020/mas_financial-statement-2020.pdf
1https://www.bot.or.th/content/dam/bot/documents/en/research-and-publications/reports/annual-report/A
nnualReport 2018ENG.pdf.html

147 https://www.bi.go.id/en/publikasi/laporan/Documents/BI-Financial-Report-2018.pdf

148 No resulté posible hallar referencias especificas sobre dicho acuerdo en ninguno de los reportes
anuales del RBI en 2018/2019, 2019/2020, ni 2020/2021. En cambio, en la pagina del Ministerio de
Finanzas Japonés se pudo halla el siguiente comunicado de prensa
https://warp.ndl.go.jp/info:ndljp/pid/11258142/www.mof.go.jp/english/international policy/financial coo
peration_in_asia/bsa/india_20190228.htm

149 https://www.bnm.gov.my/documents/20124/3026128/ar2020_en_ch2e_international.pdf

150 https://www.bsp.gov.ph/Media_And Research/Annual%20Report/annrep2020.pdf

Llhttp://camlm 2 2 448/3841102/3927702/2019112611 24784

f. También en https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/data/ar2019.pdf

132 https://www.rba.gov.au/publications/annual-reports/rba/2019/pdf/2019-report.pdf
L3https://www.mas.gov.sg/-/media/mas-media-library/publications/annual-report/202 1/mas-financial-state
ment-2021.pdf También en https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/data/ar2020.pdf
L3https://www.bot.or.th/content/dam/bot/documents/en/research-and-publications/reports/annual-report/A
nnualReport2020 En.pdf.html También en https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/data/ar2020.pdf
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https://www.bot.or.th/content/dam/bot/documents/en/research-and-publications/reports/annual-report/AnnualReport2020_En.pdf.html
https://www.bot.or.th/content/dam/bot/documents/en/research-and-publications/reports/annual-report/AnnualReport2020_En.pdf.html
https://www.mas.gov.sg/-/media/mas-media-library/publications/annual-report/2021/mas-financial-statement-2021.pdf
https://www.mas.gov.sg/-/media/mas-media-library/publications/annual-report/2021/mas-financial-statement-2021.pdf
http://camlmac.pbc.gov.cn/en/3688259/3689032/3709448/3841102/3927702/2019112611065024784.pdf
http://camlmac.pbc.gov.cn/en/3688259/3689032/3709448/3841102/3927702/2019112611065024784.pdf

del otro). También se posibilitd6 que Tailandia pudiera intercambiar thai baht por
yenes'>. Por el contrario, los acuerdos implementados por el Boj, si respondieron al

clasico patron de intercambio de monedas locales.

A pesar de haber buscado todos los reportes de las autoridades monetarias intervinientes
no pudimos encontrar datos sobre las activaciones de estos acuerdos. De todos modos,
aun desconociendo si estos acuerdos fueron activados o no -los del Ministerio de
Finanzas, como los del Banco de Japdn-, el solo hecho de haber concedido swaps en
dolares es indicativo no solo del ejercicio del statecraft defensivo de Japon, sino
también de que no existid un proposito de otorgarle mayor preponderancia al yen a
través de estos acuerdos, sino que su fortalecimiento dependid, como vimos mas arriba,

de la conjugacion de otros factores.
4.3 Conclusion del capitulo

En la instrumentacion de sus redes globales de swaps, Japon, predominantemente, se
relacion6 con sus socios tradicionales; EE.UU., el conjunto de economias avanzadas
con los que concert6 acuerdos permanentes y sus socios comerciales regionales, espacio
en el cual el dolar continu6 siendo la moneda mas importante. Este tipo de acuerdos no
estuvo marcado por el ejercicio de la influencia, sino por la autonomia o defensa en
favor de la estabilidad de su region. A su vez, el nivel de interdependencia econdmica y
comercial entre Japon y EE.UU., dado por el hecho que Japon es el principal tenedor de
bonos del Tesoro de EE.UU., como el valioso caracter de su comercio también tuvo
relacion con el entramado de sus acuerdos. En buena medida, como un efecto colateral
de las decisiones llevadas a cabo por el Ministerio de Finanzas, se termin¢ fortaleciendo
“de facto” a la hegemonia del dolar en la region. Pero, por otra parte, la influencia del
dolar en su espacio regional fue complementaria a la busqueda de su propia autonomia a

través del fortalecimiento del yen en las operaciones de comercio e IED.

Como vimos, originalmente, Japon tuvo un acercamiento regional en la materia que se
concertaba de manera multilateral, para luego pasar a promover dentro de ella el uso de
lineas bilaterales de swaps. Con relacion al uso de su statecraft, ya vimos que este fue
defensivo, lo que se tradujo en la cantidad de acuerdos firmados, como en la

homogeneidad en el caracter de las contrapartes seleccionadas, en los montos suscriptos

'Shttps://warp.ndl.go.jp/info:ndljp/pid/11258142/www.mof.go jp/english/international policy/financial ¢
ooperation_in_asia/bsa/thailand 20180723.htm
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y también en la moneda en que fueron promovidos; en su caso, yen y dolar
estadounidense. En consecuencia, la relacion entre Japon y EE.UU. atraviesa toda la
dinamica instrumentada en la materia por parte de Japon. Asimismo, y en aras de
mantener la estabilidad financiera de su espacio regional, el Banco de Japén mantuvo
acuerdos con China, Singapur y Australia con el objeto de asegurarle liquidez a sus
propias instituciones financieras ubicadas fuera de Japon y el Ministerio de Finanzas
extendio sus lineas a Indonesia, Filipinas, Tailandia, Singapur y Malasia en razén de las

restricciones de su balance de pagos.

En consecuencia, se pudo comprobar que Japon extendid sus lineas bilaterales a Estados
socios pertenecientes a su region con los que ya tenia un vinculo comercial y de IED
desarrollado. Los montos de mayor importancia de los swaps otorgados por Japon,
fueron los de India, Indonesia, China y Australia y los volumenes de comercio mas
valiosos tuvieron lugar con Indonesia, Tailandia, Singapur, Australia y China. Ademas,
Japon se constituyd como uno de los socios comerciales mas importantes de muchos de
los paises a los que les extendi6 swaps, verbigracia China, Australia, Filipinas Indonesia
y Tailandia. También se pudo ver como las empresas japonesas devinieron regionales en
vez de globales, acentudndose este clivaje tras la irrupcion de la CFG. Asi, la IED

japonesa dentro de Asia paso a superar la IED en Europa.

Por otra parte, los regimenes de tipo de cambio de los paises asiaticos, durante los
ultimos treinta afios, estuvieron vinculados al tipo de cambio del dolar hasta la irrupcion
de la crisis financiera asiatica, momento en el cual éstos comenzaron a adoptar mayor
flexibilidad. En efecto, existio una insita relacion entre el yen y el intento frustrado de
su internacionalizacion, la dinamica vincular entre las débiles monedas locales de los
paises asiaticos respecto del dolar y la hegemonia monetaria de este dentro de su
espacio regional. En consecuencia, la relacion entre Japon y EE.UU. arbitrd las
relaciones que se suscitaron entre éste y los paises asidticos y el rol del yen -su
fortalecimiento o debilitamiento-, pivoted los desajustes sufridos en dicha relacion -la
de EE.UU. en Asia-. Como vimos, también la existencia de controles de capitales en
esos estados asiaticos obturd el uso de monedas locales dentro de su region, al tiempo
que el rol vehicular del dolar dentro del mercado de divisas impidio el intercambio

directo entre monedas locales, coadyuvando, asi, al reforzamiento de su hegemonia.
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Con relacién al incentivo para la cooperacion dado por el aumento del uso agregado del
yen dentro de las reservas globales, el uso del statecraft defensivo y la concesioén de
swaps en dolares resultaron fundamentales para quitarle crédito a esa presuncion. Con
todo, desde la CFG, la region advirtié la importancia de reducir la confianza sobre el
dolar. Empero, no result6 sencillo para el mercado cambiar el rumbo. En efecto, el nivel
de interrelacion financiera existente entre EE.UU. y Japon es tal, que representd un
condicionante objetivo muy dificil de descuidar, que lo obligd a reforzar la cooperacion

en favor de la region, de EE.UU. y de si mismo.
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CONCLUSION

Las crisis econdmico-financieras de 2008 y 2020 auspiciaron ajustes sustantivos dentro
del campo de la cooperacion financiera internacional, al instar a las autoridades
monetarias de numerosos Estados a entretejer redes globales de swaps para proveer de
liquidez a las principales economias avanzadas y emergentes. Bajo este contexto, el
presente trabajo se propuso conocer de qué manera distintas autoridades monetarias
llevaron a cabo tales estrategias de cooperacion. Para ello, se tomaron como casos de
referencia a las redes globales de swaps impulsadas por la Reserva Federal de EE.UU.,
el Banco de Japon y el Banco Popular Chino, las que fueron analizadas en forma

comparativa, durante el periodo 2008-2020.

La crisis financiera global de 2007 y la derivada de la pandemia del COVID-19
contribuyeron a recrear un ethos, en relacion a la cooperacion de los principales actores
del tablero internacional. Al compas de este proceso, se construyd un sentido y/o
significado de la cooperacion financiera internacional. Con estas ideas remozadas como
telon de fondo, mediatizadas, por cierto, por instituciones, se pergefiaron redes de
acuerdos de intercambio de monedas, como mecanismos adicionales en la gestion de las
externalidades derivadas de las crisis mentadas. Asi, nuevos problemas fueron
generando nuevas respuestas institucionales, pero dejando tras de si, como solucion, el
impacto de nuevas ideas. La incertidumbre desatada por las crisis puso en evidencia atn
mas las limitaciones de las instituciones tradicionales para brindar respuestas a los
actores que operaban en la arena monetaria y financiera internacional. En este sentido
los swaps de monedas constituyeron como instrumentos flexibles capaces de adaptarse a
la necesidad de los distintos actores, pero a expensas de una gran discrecionalidad en la

provision de los mismos.

En consonancia con el objetivo general propuesto, se realizd un recorrido analitico de
los tres casos de referencia, donde se detallaron, ademas de la cantidad de acuerdos
celebrados, las contrapartes, sus montos, el tiempo de duracion, sus renovaciones y las
monedas en las que fueron suscriptos. Se estudiaron las dos crisis en cuyo marco se
despleg6 el entramado de swaps, CFG y Covid-19, reconociendo cambios y
continuidades entre ellas y también, en relacion a los actores en cuestion. Igualmente, se

identificaron los incentivos que se hallaban detrds de la seleccion de las contrapartes
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para el ejercicio de esta clase de acuerdos., es decir, los relacionados a la BC e IED y los

vinculados al uso agregado de las monedas de reserva.

En lo que concierne a los objetivos especificos, el escrutinio de la puesta en marcha del
entramado de redes de swaps por parte del BPC, de la FED y del BoJ nos permitié
comprender los alcances y los fundamentos de su despliegue. En el caso del BPC, se
pudo observar como todos los actores involucrados, se servian de la cooperacion, ya
que, por un lado, China logré6 promover la internacionalizacion de su moneda y la
ampliacion de su uso, para la liquidacion del comercio y la inversion, o bien,
proveyendo respaldo de liquidez a paises que se encontraban con problemas de balance
de pagos. En este sentido, el uso de su statecraft, tuvo caracter ofensivo habida cuenta
de la numerosa cantidad de acuerdos celebrados, el cardcter heterogéneo de las
contrapartes elegidas, el valor de sus acuerdos -que comprometieron mas de USD
500.000 millones desde 2009 hasta 2020-, la denominacion de acuerdos en monedas
locales y no en dolares, la renovacion de la mayor parte de los mismos. Del mismo
modo, la circunstancia de haber servido una buena parte de sus acuerdos como respaldo
de liquidez para paises con dificultades financieras refuerza este caracter, como también
el pretendido alejamiento, por parte del BPC, de la hegemonia monetaria representada
por el dolar estadounidense. De modo contrario, los alcances y fundamentos del
entramado de acuerdos de la Fed y el Boj, permitieron dar cuenta de una estrategia
cooperativa de caracter defensiva y limitada a proveer de liquidez a los mercados en
dolares fuera de EE.UU. y asegurar la estabilidad financiera global en el primer caso, y,
en el segundo, a proveer asistencia financiera a su espacio regional que permita seguir

encauzando los niveles de comercio e inversion desarrollados en ella.

En la identificacion de los incentivos sefialados entre los objetivos especificos de la
investigacion, el grado de interdependencia econdmica, sobre todo en relacion a su faz
comercial -mas que lo vinculado a su IED-, influy6é en la concesion de este tipo de
acuerdos. Respecto de las economias avanzadas, como de sus socios regionales, el alto
desarrollo del comercio bilateral ya constituia alguna forma de dependencia. Sin
embargo, en lo atinente a los paises emergentes y de menor desarrollo econdémico,
China hall6 en las asimetrias de comercio el incentivo propio para fomentar este tipo de
iniciativas, basadas en la cooperacion. Las asimetrias, se basaron en los flujos
deficitarios que aquellos paises tenian respecto de ella, de modo que, los swaps

viabilizaban un mecanismo, que habilitaba el derramamiento de ganancias absolutas
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para todos los actores intervinientes, ya que las contrapartes, encontraban incentivos
para esta clase de acuerdos, por tener una insercion internacional baja o por presentar
grandes dificultades para acceder al crédito internacional, al tiempo que posibilitaba la
obtencion de un financiamiento que permitia resolver, al menos, temporalmente, algiin
desequilibrio en la cuenta corriente, sin antes tener que forzar un ajuste en el tipo de
cambio, o medidas que limitaran el movimiento de capitales. Se pudo constatar que
China, en su vinculo con algunos paises emergentes, desarrolld un tipo especial de
relacion, ya que paises tales como Argentina, Bielorrusia, Egipto, Hungria, Kazajistan,
Marruecos, Nigeria, Pakistan, Ucrania, Turquia, ostentaban flujos de comercio
deficitarios que eran financiados por el BPC a través de la concesion de swaps. Asi, los
swaps suscriptos también podian representar, operaciones econdmicas con grandes
necesidades de financiamiento, como IED, o una salida virtuosa, para aquellos que

tuvieran dificultades para acceder al crédito internacional.

Por otra parte, los paises que contaron con mayores exportaciones a China, en
porcentaje del producto bruto interno (PBI), resultaron ser los que mas posibilidades
tuvieron de iniciar un acuerdo de divisas con ella, es decir, China utilizd este
mecanismo para cimentar sus relaciones econdmicas bilaterales con estados socios. En
suma, el estado de la BC fue un factor que tuvo fuerte gravitacion en el otorgamiento de
esta clase de acuerdos y el acceso al RMB fue proyectado como un instrumento del

caracter ofensivo de su statecraft.

Entre los incentivos dados por el uso agregado de las reservas en RMB por parte de los
bancos centrales observamos cémo el uso agregado del RMB por parte de estos fue in
crescendo desde que hubo estadisticas oficiales en la materia. Desde 2016 hasta 2020, el
mismo pasd de RMB 663.000 millones a RMB 1.770 millones, siendo el monto de las
activaciones de los swaps registrados de RMB 286.355.32 millones, durante todo el
periodo temporal bajo estudio. En efecto, la firma de una numerosa cantidad de swaps
tuvo incidencia en el fortalecimiento de su moneda, que fue dado a través de la
circulacion de la misma mediante sus activaciones, que propugnd, una mayor
consolidacion del uso agregado de RMB por parte de las autoridades monetarias
contrapartes de estos acuerdos. En consecuencia, se pudo constatar que la hipotesis
sobre el caracter ofensivo del statecraft del BPC, tuvo, finalmente, su correlato de

acuerdo a la investigacion realizada.
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En cambio, en el caso de los Estados Unidos y de Japoén, el incentivo, mas que la
busqueda de ganancias relativas fruto de la cooperacion, derivo de no habilitar pérdidas
absolutas, por la importancia y el rol que ejercian dichos estados en la arena
internacional, como guardianes de un “orden”. Para EE.UU., ser el prestamista de
ultima instancia, reflejé sus motivaciones defensivas, respecto de la amenaza de defaults
de bancos americanos internacionalmente expuestos. En efecto, el ejercicio de su
statecraft, fue defensivo y su estrategia, se basd, mas que nada, en contener el orden del
sistema global, de acuerdo a la posicion central que EE.UU ocupaba dentro de la
dindmica de las relaciones comerciales, financieras y monetarias globales. Este rol
historico hizo imposible que la Fed, no desplegara la cantidad enorme de recursos que
desplegd, aunque no lo hizo con el fin de alterar el statu quo, sino en razén del rol
predominante que ocupd, histéricamente, en la arena internacional. En virtud de eso,
provey6 de liquidez a los mercados extranjeros del dolar, para poder mantener la
estabilidad financiera y, a diferencia del BPC, la instrumentacion de sus acuerdos no
estuvo marcada por el ejercicio de la influencia, sino por la autonomia o defensa en

favor de la estabilidad financiera del sistema.

Las relaciones comerciales bilaterales y de IED que despleg6 la FED tuvieron influencia
en el desarrollo de este tipo de convenciones, pero como sefialamos oportunamente, las
mismas precedian y excedian la celebracion de estos acuerdos. Es mas, en la firma de
estos acuerdos se cifraban, también, motivaciones de indole politica y financiera y, a
diferencia de China, la concertacion de estos con paises con los que ya habia
importantes volumenes de comercio e inversion, reflejo la necesidad de resguardar ese
tipo de relaciones, més que de generar nuevos vinculos comerciales. Pero, en cuanto a
los swaps que si rechazd, es menester comprender, ademas, el patron restrictivo, que
tuvieron estos acuerdos para EE.UU. A diferencia de lo hecho por la Republica Popular
China, solo le interes6 cooperar con los Estados, donde era capaz de hallar menos
asimetrias econémicas, circunstancia que, a la postre, permitiéo comprender a la variable

expresada en el modo en que se estructuraron estas redes globales de swaps.

Con respecto al incentivo dado por el uso agregado del ddlar mediante los swaps,
sucede algo similar. No constituyd la causa primaria por la que la FED instrumentara su
voluminoso entramado de acuerdos. En este sentido, el caracter defensivo de su
Statecraft se imbrica junto al criterio restrictivo en la seleccion de sus contrapartes, lo

que permite comprender que si las activaciones -que en volumen superaron a las
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realizadas por las contrapartes del BPC- implicaron un mayor uso agregado del doélar,
esto era solo un efecto derivado de su red de acuerdos, implementados para evitar
situaciones de estrés financiero y proveer de liquidez a instituciones financieras fuera de
EE.UU, mas no significo que el incentivo de aquellos estaba dado por un mayor uso de
la divisa americana. La razén mas flagrante de este argumento la constituye la
circunstancia que, si asi hubiera sido, la Fed nunca habria rechazado la extension de
acuerdos a ningun pais, incluso a Estados de tamafio econémico considerable como si lo

hizo.

Por su parte, Japon, ademas de los paises desarrollados, desplegd su red de swaps hacia
su esfera regional en donde sus operaciones de IED son muy importantes, especialmente
hacia el este de Asia. Los montos de la IED de Japon entre los afios 2018 y 2020
sostuvieron que la region asiatica, efectivamente fue el area geografica donde se
concentrd la mayor parte de la IED nipona, siendo destino de dicha inversion India,
Indonesia, Corea del Sur, Singapur, Tailandia, China y Hong-Kong. Estados Unidos,
socio tradicional de Japon, también se vio beneficiado por importantes indices de IED
japonesa, hecho que refuerza la interrelacion econdmica de consideracién apuntada a
través de toda esta investigacion. Japon, no solo es el principal tenedor de bonos del
tesoro norteamericano, sino que, ademas, como vimos, tuvo una fuerte vinculacion en
términos comerciales y de inversién con la regién del este asiatico, cuyos estados
poseen monedas locales muy débiles y, por lo tanto, se encontraban directamente

vinculadas al délar, que es la moneda clave de dicha region.

A diferencia del caso chino, la estrategia de cooperacion llevada adelante por el Boj
estuvo basada en un statecraft de caracter defensivo. Ello qued6 evidenciado en el
numero de las contrapartes, su distancia geografica, su calidad de socios regionales de la
economia japonesa y los montos de los swaps suscriptos, de los cuales solo dos han sido
de consideracion, los firmados con China y con India, siendo, ademds, Australia el
unico pais que escapoé a su geografia mas proxima. Es decir, se tratd del ejercicio de una

capacidad de influencia limitada.

La cooperacion financiera proyectada por Japdn estuvo también signada por el hecho de
que su zona de influencia se halla tanto econdmica como comercialmente marcada por
la hegemonia del dolar. Tal circunstancia hizo que el Ministerio de Finanzas japonés

llegara a extender swaps denominados en doélares. En efecto, el nivel de interrelacion
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financiera existente entre EE.UU. y Japon es tal, que se reflejo en que este ultimo sea el
maximo tenedor de letras del tesoro americano, lo que representd un condicionante
objetivo muy riesgoso y muy dificil de desatender, que lo obligd6 a reforzar la

cooperacion en favor de la region, de EE.UU. y de si mismo.

En virtud de lo desarrollado hasta aqui, podemos colegir que la hipotesis de la
investigacion fue positivamente contrastada, ya que en el caso del BPC se constatd el
caracter ofensivo de su estrategia de cooperacion financiera, en tanto que, en el caso de

la Fedy el Boj, se demostrd lo contrario.

Huelga decir que, si bien en la actualidad, China es la segunda economia mas grande del
mundo y representa mas del 40% del comercio global, hacia mayo de 2020, solo el
1,79% de los pagos globales se realizaban en RMB. Por lo tanto, los problemas
continuaran, en tanto y en cuanto, el RMB no sea libremente convertible y
suficientemente liquido. La secuencia logica para la internacionalizacion de una
moneda, comienza con estimular su uso en la liquidacion del comercio, para después,
promoverlo en las actividades financieras privadas y finalmente, fomentar su aceptacion

entre los bancos centrales, como moneda de reserva.

A modo de cierre, reparamos que, en caso de extenderse en el tiempo, estas iniciativas
de cooperacion instrumentadas por el BPC pueden ejercer un impacto duradero sobre
las reformas al sistema financiero en su conjunto, al habilitar herramientas tendientes a
disminuir la hegemonia monetaria del dolar, asi como también fortalecer la voz de los
paises emergentes en el sistema financiero internacional. La diversificacion en el uso
agregado de divisas, incluso, podria jugar un rol mas importante promoviendo una
perspectiva mas equilibrada y diversa hacia los mercados financieros internacionales.
En aras de la proteccion de un sistema monetario y financiero mas estable, la creacion
de mayores regulaciones e instituciones deben ser una prioridad en el futuro de la
gobernanza financiera global y en la construccion de una cooperaciéon mas amplia,
expandiendo ésta hacia las naciones de la periferia global que han quedado relegadas y

que necesitan la creacion de mayores condiciones de insercién economica.
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ANEXO DE TABLAS Y EXPLICACION ACERCA DE DATOS UTILIZADOS EN
LAS FIGURAS 1y 2.

Estados contrapartes de China.

La tabla 2, a continuacion, sera expresada en millones de USS.
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CHINA SWAPS
ALBANIA

ARGENTINA

ARMENIA

AUSTRALIA

BIELORRUSIA

BRASIL

CANADA

CHILE

COREA DEL

SUR

EGIPTO

BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
90 189 302 378
325 378 430 507
235 189 128 129
USS 329 favorable al comercio chino
-823 -688 2.246 1.309 2.665 2.433 3.088 2.083
3.483 6.116 8.503 7.869 8.750 7.680 8.805 7.201
4.306 6.804 6.257 6.561 6.086 5.247 5.717 5.118
USS 1774 favorable al comercio chino
-97 -170
112 111
209 281
USS 513 favorable al comercio armenio
-46.833 -61.934 -58.485 -33.203 -33.613
37.735 37.554 39.146 40.307 37.282
84.568 98.954 97.631 73.510 70.895
USS 48340 favorable al comercio australiano
-249 320 106 257 292 372 -262 655
280 796 705 920 872 1.111 74.890 1.090
530 476 599 663 581 738 1.011 435
USS 382 favorable al comercio chino
-18.404 -16.763 -16.677 -23.879
35.895 34.890 27.412 21.976
54.299 51.653 44.089 45.855
USS 75722 a favor de Brasil
4.282 3.209 8.975
30.004 29.423 27.312
25.182 26.214 18.337
USS 6854 a favor de China
-5.149 -5.802
13.290 12.803
18.439 18.605
USS 9114 a favor de Chile
-38.206 -48.872 -69.573 -79.797 -81.055 -91.908 -89.775 -73.220 -65.267
73.932 53.680 68.766 82.920 87.674 91.165 100.333 101.286 93.707
112.138 102.552 138.339 162.717 168.728 183.073 190.109 174.506 158.975
USS 71662 a favor de Corea del Sur
9.883
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2017
258
454
196

4.313
9.067
4.754

-159
144
303

-53.571
41.438
95.009

418
933
515

10.952
31.375
20.423

-6.766
14.410
21.176

-74.849
102.704
177.553

8.144

2018
432
540
108

4.902
8.418
3.516

-89
213
302

-58.481
47.330
105.811

571
1.142
571

-10.857
15.874
26.731

-95.887
108.756
204.643

10.145

2019
498
601
103

-507
6.884
7.391

-73.060
48.230
121.290

884
1.799
915

-11.517
14.712
26.229

-62.585
110.974
173.559

11.200

2020
490
571

81

269
7.084
6.814

-64.226
53.468
117.694

1.225
2.113
889

-14.596
15.336
29.932

-60.624
112.476
173.100

12.704



EURO ZONA*

EMIRATOS

ARABES

HONG-KONG

HUNGRIA

INDONESIA

INGLATERRA

ISLANDIA

JAPON

X
M
PROMEDIO

BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO

BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M

USS 126978 a favor de China

177.813 206.041

190.729 218.301

12.916 12.260
USS 279040 a favor de China

1.059 1.158
14.721 21.954
13.664 20.795

US$ 64956 a favor de China

30
71
41

252.491
267.984
15.492

-2.116
29.221
31.337

76
76

18.716
29.568
10.852

US$ 19711 a favor de China

305.550
323.445
17.896

2.349
34.285
31.936

6
95
89

USS 31 a favor de China
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10.436 9.486
553 1.342
USS 10415 a favor de China
90.270 119.955 126.961 120.020 121.882
445.356 480.286 437.723 423.479 467.132
355.087 360.331 310.761 302.459 345.250
*La pdgina citada solo hace referencia a los intercambios comerciales desde y hacia Europa y Asia Central
20.588 23.271 25.506 20.073 16.413
33.411 39.035 37.020 30.067 28.724
12.824 15.763 11.514 9.994 12.311
368.291 350.456 317.717 270.551 271.893
384.498 363.077 330.463 287.252 279.211
16.207 12.621 12.746 16.701 7.317
2.977 2.504 2.322 1.958 1.972
5.692 5.764 5.197 5.423 6.049
2.715 3.260 2.876 3.464 4.077
USS 2379 a favor de China
5.506 14.574 14.456 10.703 6.183
36.930 39.060 34.342 32.117 34.757
31.424 24.485 19.886 21.414 28.574
31.863 33.414 40.633 36.983 34.385
50.942 57.141 59.567 55.664 56.714
19.079 23.727 18.934 18.681 22.329
USS 37641 a favor de China
71 84 59 40 2
147 144 125 134 112
76 60 66 94 110

11.987
1.843

115.295
514.588
399.293

13.413
29.651
16.238

293.198
301.702
8.503

2.198
6.540
4.342

9.040
43.191
34.152

32.672
56.543
23.871

90
256
166

-33.612
147.049
180.661

12.201
1.001

141.310
542.865
401.554

269.758
278.825
9.067

2.728
6.473
3.745

11.535
45.649
34.114

38.494
62.425
23.931

-28
115
143

-28.524
143.245
171.769

13.628
923

180.132
577.054
396.923

264.726
271.708
6.983

3.500
40.981
37.481

52.690
72.561
19.872

-4
101
105

-32.059
142.597
174.655



KAZAJISTAN

RPDLAO

MACAO CH

MALASIA

MARRUECOS

MONGOLIA

NIGERIA

NUEVA
ZELANDA

PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO

BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M

PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO

BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M

USS -31.398 a favor de China

-5.783 -3.674 -3.506 2.968 2.592 3.487 5.186 3.259 3.867
9.567 11.001 12.545 12.710 8.441 8.292 11.564 11.352 12.729
15.350 14.675 16.051 9.742 5.849 4.805 6.379 8.093 8.862

USS 9732 a favor de China

USS 597 a favor de RPD LAO

3.016
3.083
67
USS 2615 a favor de China
-12.699 -26.628 -34.251 -21.779 -14.223 -9.299 -9.297 -11.609 -12.714 -17.829 -19.768
19.632 23.802 27.886 36.526 45,931 46.353 43.980 37.660 41.712 45.376 52.142
32.331 50.430 62.137 58.305 60.153 55.652 53.277 49.270 54.426 63.205 71.910
USS 17414 a favor de Malasia
2.525 2.526 2.974 3.401
3.079 3.176 3.681 4.035
553 651 707 634
US$ 2856539 a favor de
China afavorde China
-969 -1.291 -1.060 -2.886 -2.225 -2.634 -3.932 -4.699 -4.508
2.732 2.654 2.450 2.216 1.571 989 1.236 1.645 1.827
3.701 3.944 3.510 5.102 3.795 3.623 5.167 6.344 6.334
USS 2770 a favor de Mongolia
11.552 13.966
13.405 16.623
1.853 2.656
USS 13273 a favor de China
-1.244 -1.946 -4.122 -4.768 -1.665 -2.379 -4.291 -5.309 -6.822
3.737 3.865 4,132 4,738 4,919 4.762 5.100 5.775 5.736
4,981 5.810 8.253 9.506 6.584 7.141 9.391 11.083 12.558
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1.337
11.703
10.366

-597
1.491
2.088

2.216
2.279
63

-18.874
56.301
75.174

-3.507
1.618
5.125

14.302
16.787
2.485

6.023
6.053
12.076



PAKISTAN

QATAR

RUSIA

SERBIA

SINGAPUR

SRI LANKA

SUDAFRICA

SUIZA

SURINAM

PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO

BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO

7.618
32.347
24.729

6.321
8.440
2.118

7.430
35.570
28.140

USS 3856 a favor de Nueva Zelanda

6.136 7.823 10.491

9.276 11.020 13.244

3.140 3.197 2.754
USS 11883 a favor de China

-6.083

2.254

8.337

USS 3909 a favor de Qatar

12.083
53.677
41.594

USS 1408 a favor de Rusia

12.221 15.767 18.082

40.750 45.832 48911

28.529 30.065 30.829
USS 14960 a favor de China

3.545

3.793

248

USS 3845 a favor de China

-37.431
3.110
40.541

13.967 15.320
16.442 17.233
2.475 1.913
-2.339 -2.497
2.276 1.516
4.614 4.012
1.498 5.079
34.757 37.340
33.259 32.260
232
431
163
USS 435 a favor de China
24.362 18.482
51.942 44.496
27.581 26.014
4.046 4.013
4.304 4.287
259 273
-14.293 -9.379
15.858 12.850
30.151 22.229
USS 9883 a favor de Sudafrica
-38.005 -36.747
3.195 3.198
41.200 39.945
USS 30254 a favor de Suiza
148 107
199 137
51 29

145

USS 151 a favor de China

16.418
18.251
1.833

-4.718
1.682
6.400

1.440
42.831
41.390

334
546
212

10.768
45.019
34.250

3.778
4.088
310

-9.580
14.809
24.389

-29.812
3.207
33.019

151
178
26

14.761
16.933
2.172

-11.176
47.965
59.141

504
728
224

15.315
49.043
33.728

-11.056
16.248
27.304

-34.580
4.068
38.648

162
215
53

14.361
16.167
1.806

-11.442
49.748
61.191

672
1.033
361

19.561
54.798
35.238

-9.406
16.543
25.949

-22.805
4.598
27.402

181
235
54

13.233
15.358
2.125

-7.340
50.504
5.784

-5.586
15.239
20.825

-12.403
5.092
17.495

160
221
61



TAILANDIA

TAYIKISTAN

TURQUIA

UCRANIA

UZBEKISTAN

BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO

BC USS

X

M
PROMEDIO
BC USS

X

M
PROMEDIO

-13.345 -7.354 -5.805
25.695 31.197 32.718
39.040 38.551 38.523

USS 3368 a favor de Tailandia

12.073 13.261
15.585 17.747
3.512 4.486

-4.043
34.289
38.332

15.600
19.305
3.705

USS 12985 a favor de China

552 692 675
1.359 1.783 2.613
807 1.092 1.938

USS 749 a favor de China
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1.080
2.678
1.598

1.220
38.291
37.169

1.743
1.795
52

15.664
18.608
2.944

3.516
3.556

-1.350
37.183
38.532

1.694
1.725
31
USS 1511 a favor de China
13.901
16.687
2.785

1.726

4.217

2.491
USS 1754 a favor de China

-3.054
38.542
41.596

1.255
1.301
47

14.338
18.122
3.783

2.701
5.041
2.340

-1.751
42.879
44.630

1.352
1.429
77

14.032
17.789
3.757

4.373
7.019
2.645

-577
45.855
46.162

13.827
17.324
3.497

2.891
7.400
4.509

2.374
50.513
48.140

16.615
20.346
3.731

-1.124
6.878
8.002



Estados contrapartes de Estados Unidos.

La tabla 3, a continuacion, sera expresada en millones de USS.
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SWAPS EE. UU
SUIZA

EUROPA*

JAPON

INGLATERRA

CANADA

AUSTRALIA

DINAMARCA

SUECIA

BC

X

M
PROMEDI
0]

BC

X

M
PROMEDI
0]

BC

X

M
PROMEDI
0]

BC

X

M
PROMEDI
0]

BC

X

M
PROMEDI
0]

BC

X

M
PROMEDI
0]

BC

X

M
PROMEDI
0]

BC

X

M

2007 2008 2009
1.775 3.752 1.196
17.031 21.999 17.479
15.256 18.248 16.283

USS 10.500 a favor de Suiza
-132.761 -120.390 -80.046
285.959 325.984 257.312
418.721 446.373 337.338

USS 161.894 a favor de Europa*
-76.778 -47.223
66.573 51.178
143.352 98.401

USS 68.654 a favor de Japon
-5.069 -2.542
53.772 45.708
59.740 48.250

USS 296 a favor de EE.UU.
-78.184 -22.857
260.890 204.721
339.074 227.577

USS 47.140 a favor de Canada
11.502 11.376
22.428 19.597
10.926 8.221

USS 14.468 a favor de EE. UU

-3.882 -3.641
2.712 2.058
6.594 5.699

USS 8.778 a favor de Dinamarca

-7.752 -3.842
5.084 4.564
12.837 8.406

2010
1.206
20.711
19.505

-104.152
286.929
391.081

-63.294
60.469
123.763

-2.347
48.328
50.675

-31.178
249.249
280.427

13.009
21.804
8.795

-4.013
2.132
6.146

-6.054
4.737
10.791

2011
-335
24.480
24.815

-131.640
327.168
458.808

-66.767
65.792
132.558

3.859
56.009
52.150

-36.684
281.237
317.921

17.258
27.623
10.364

-4.661
2.248
6.909

-6.551
5.260
11.811

2012
417
26.363
25.947

-131.195
324.209
455.404

-76.460
69.972
146.432

-110
54.854
54.964

-30.459
292.568
323.026

21.787
31.145
9.358

-4.552
2.224
6.777

-4.974
5.248
10.222

2013
-2.021
26.493
28.514

-136.812
323.374
460.186

-73.361
65.214
138.574

-5.410
47.339
52.749

-30.331
300.686
331.016

17.210
26.110
8.900

-4.263
2.231
6.494

-4.855
4.318
9.174
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2014
-9.625
22.134
31.759

-171.376
330.362
501.737

-70.678
66.826
137.504

-1.508
53.808
55.317

-41.800
312.371
354.172

15.729
26.494
10.765

-5.270
2.361
7.631

-6.207
4.338
10.545

2015
-9.851
22.119
31.970

-185.196
317.972
503.168

-72.583
62.441
135.024

-2.784
56.103
58.887

-21.360
280.582
301.943

14.056
25.021
10.965

-5.684
2.202
7.886

-6.192
3.941
10.133

2016
-14.117
22.717
36.834

-175.671
316.798
492.469

-71.826
63.245
135.071

42
55.189
55.147

-16.217
266.702
282.919

12.576
22.133
9.557

-5.837
2.238
8.076

-6.154
3.804
9.957

2017
-14.835
21.674
36.509

-186.675
331.348
518.022

-72.151
67.583
139.733

2.071
56.242
54.172

-23.197
282.450
305.648

14.348
24.514
10.166

-5.637
2.211
7.847

-7.393
3.734
11.127

2018
-19.487
22.187
41.675

-216.206
368.814
585.020

-70.676
75.226
145.902

4.545
66.294
61.749

-25.939
299.744
325.684

15.098
25.307
10.209

-6.433
2.589
9.022

-7.551
4.468
12.019

2019
-27.551
17.859
45.410

-236.473
380.756
617.229

-72.324
74.651
146.974

4.968
69.101
64.133

-34.290
292.338
326.629

15.001
26.019
11.017

-8.034
3.160
11.194

-8.326
4.355
12.681

2020
-57.529
17.976
75.504

-257.929
330.748
588.677

-58.393
64.091
122.484

8.136
58.975
50.840

-21.174
255.022
276.196

9.139
23.473
14.335

-8.779
3.058
11.837

-8.179
4.689
12.868



PROMEDI

0 USS 6.463 a favor de Suecia

NUEVA BC -783 -562 -118 154 -311 -266 97 -853 -649 -416 -313 -335 -1.191

ZELANDA X 2.570 2.159 2.819 3.507 3.125 3.220 4.256 3.628 3.567 3.919 4.051 3.945 3.185
M 3.352 2.721 2.937 3.352 3.436 3.486 4.159 4481 4.216 4.335 4.364 4.281 4.376
PROMEDI
(0] USS 426 a favor de Nueva Zelanda

NORUEGA BC -4.202 -3.137 -4.088 -4.923 -3.065 -893 -1.148 -1.430 -737 131 -1.680 -2.927 -1.368
X 3.402 2.753 3.107 3.628 3.501 4.618 4.424 3.568 3.918 5.448 5.413 3.877 2.785
M 7.604 5.890 7.195 8.552 6.566 5.511 5.571 4.998 4.655 5.317 7.094 6.804 4.153
PROMEDI
o USS 2.266 a favor de Noruega

COREA BC -15.017 -11.904 -11.787 -15.144 -16.616 -20.746 -27.275 -30.601 -29.627 -25.070 -19.696 -23.054 -27.080

DEL SUR X 34.807 28.640 38.821 43.461 42.283 41.686 44.471 43.445 42.261 48.350 56.505 56.894 51.212
M 49.823 40.544 50.608 58.606 58.899 62.432 71.745 74.046 71.888 73.420 76.201 79.948 78.292
PROMEDI
(0] US 21.047 a favor de Corea del Sur

SINGAPUR BC 12.648 6.421 11.313 11.894 10.267 12.779 13.553 9.914 8.721 9.996 5.851 4.843 -4.090
X 28.809 22.278 29.009 31.262 30.499 30.622 30.205 28.434 26.782 29.616 32.730 31.519 27.051
M 16.161 15.857 17.696 19.368 20.232 17.843 16.652 18.520 18.062 19.619 26.879 26.676 31.140
PROMEDI
o] USS 8.777 a favor de EE.UU.

BRASIL BC 837 5.158 10.408 10.180 11.648 16.462 10.821 3.133 3.146 6.778 7.274 11.004 10.625
X 32.910 26.175 35.417 43.019 43.771 44.093 42.428 31.651 30.193 37.330 39.560 43.083 35.047
M 32.073 21.018 25.009 32.839 3.212 27.631 31.607 28.518 27.047 30.552 32.286 32.079 24.422
PROMEDI
o] USS 8.267 a favor de EE.UU.

MEXICO BC -66.541 -49.324 -68.587 -66.825 -61.711 -54.469 -56.609 -63.437 -65.971 -72.226 -83.760 -104.950 -116.190
X 151.525 128.998 163.665 198.289 215.875 226.070 240.247 235.745 230.229 243.507 265.435 256.371 212.672
M 218.066 178.322 232.251 265.114 277.586 280.539 296.856 299.182 296.200 315.734 349.195 361.321 328.862
PROMEDI
0 USS 71.584 a favor de México
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Estados a quienes Estados Unidos deneg6 swaps.

La tabla 4, a continuacion, sera expresada en millones de USS.
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SWAPS DENEGADOS POR EE. UU
CHILE

REPUBLICA DOMINICANA

ISLANDIA

INDONESIA

INDIA

PERU

TURQUIA

BC

X

M
PROMEDIO
BC

C

M
PROMEDIO
BC

X

M
PROMEDIO
BC

X

M
PROMEDIO
BC

X

M
PROMEDIO
BC

X

M
PROMEDIO
BC

X

M
PROMEDIO

2008 2009 2010
3.113 2.745
12.093 9.365
8.981 6.620
US$ 1693 a favor de EE. UU
2.507 1.849
6.594 5.270
4.087 3.421
USS 2178 a favor de EE. UU
217 160
470 350
252 190
USS$ 188 a favor de EE.UU.
-10.800 -8.545
5.913 5.106
16.713 13.651
USS 9.672 a favor de Indonesia
-8.265 -5.580
18.667 16.462
26.931 22.043
US$ 6.922 a favor de India
46 513
6.184 4,925
6.138 4.412
USS 279 a favor de EE.UU.
5.490 3.232
10.440 7.089
4.950 3.857

USS 2.325 a favor de EE. UU

201
1 2012 2013

151

201
4 2015 2016

201
7

201
8 2019

2020

-1.747
10.008
11.754



Estados contrapartes de Japon.

La tabla 5, a continuacion, sera expresada en millones de USS.
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SWAPS JAPON
INDIA

INDONESIA

FILIPINAS

TAILANDIA

SINGAPUR

MALASIA

CHINA

AUSTRALIA

BC

X

M
PROMEDIO
BC

X

M
PROMEDIO
BC

X

M
PROMEDIO
BC

X

M
PROMEDIO
BC

X

M
PROMEDIO
BC

X

M
PROMEDIO
BC

X

M
PROMEDIO
BC

X

M
PROMEDIO

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2.610
6.338
3.728

2017

2018 2019
5.604
10.975
5.371
USS 4.196 a favor de Japdn.
-5.739 -4.201
15.792 13.982
21.531 18.183

USS 5.405 a favor de Indonesia

USS 535 a favor de Filipinas
7.199 4.817
32.276 30.184
25.077 25.367
USS 4.587 a favor de Japon
13.673 12.359
23.412 20.169
9.738 7.809
USS$ 11.722 a favor de Japdn
-4.381
13.291
17.672
USS 3.856 a favor de Malasia
-29.684 -34.623
144.033 134.673
173.717 169.296
USS 28.919 a favor de China
-30.990
14.491
45.481

USS 27.317 a favor de Australia
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2020
4.376
9.103
4.727

-6.277
9.196
15.474

-536
8.809
9.345

1.746
25.525
23.779

9.134
17.697
8.564

-3.332
12.596
15.928

-22.451
141.399
163.851

-23.645
12.145
35.791



Balanza Comercial del 2015 Entre China y los paises a los que les otorgd swaps el

mismo ano.

Pais
ALBANIA
ARGENTINA
ARMENIA
AUSTRALIA
BIELORRUSIA
BRASIL
CANADA
CHILE
COREA DEL
EURO ZONA*
EMIRATOS
HUNGRIA
INDONESIA
INGLATERRA
ISLANDIA
KAZAJISTAN
MALASIA
MONGOLIA
NUEVA
PAKISTAN
QATAR
RUSIA
SINGAPUR
SRI LANKA
SUDAFRICA
SUIZA
SURINAM
TAILANDIA
TAYIKISTAN
TURQUIA
UCRANIA

Tipo de cambio del 31 de diciembre del 2015 tomado de www.exchange-rates.org

BC (millones de USD)

302329
3087630
-96571
-33203462
-261909
-16677133
3208897
-5148638
-73219699
126961311
25506132
2321900
14455771
40633322
58955
2592294
-9296944
-2224675
-1664718
13967124
-2338725
1498214
24361676
4045529
-14293488
-38004831
148357
1220058
1743353
15664203
-40085

154

Swaps (millones de USD)
307
10746
154
30704
1075
29169
30704
3377
55267
5373
53732
1535
15352
84436
5373
1075
27634
2303
3838
1535
5373
23028
46056
1535
4606
23028
154
10746
461
1842
2303



Volumen comercial promedio entre USA y los paises con los que realizé swaps, entre
2008 y 2020, en millones de dodlares.

Volumen

Pais comercial

SUIZA $ 55.166,52
BCE $ 813.637,33
JAPON $ 199.925,57
INGLATERRA $ 110.807,23
CANADA $ 582.368,60
AUSTRALIA $ 35.019,00
DINAMARCA $10.272,05
SUECIA $ 15.469,77
NUEVA ZELANDA $7.188,29
NORUEGA $ 10.027,05
COREA DEL SUR $ 109.175,82
SINGAPUR $ 49.501,45
BRASIL $64.074,61
MEXICO $ 497.527,28
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