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Resumen

El estallido de la crisis financiera en Estados Unidos en 2007-2008 y su
expansion acelerada alrededor del globo incitaron un sinnimero de cambios
politico-econdmicos internacionales, muy particularmente en lo ateniente a
sus dimensiones monetarias y financieras. La emergencia del complejo de
acuerdos de intercambio de divisas —swaps, conforme su voz inglesa- entre
las autoridades politico-monetarias de un colectivo heterogéneo de
economias constituye, sin dudas, una de las expresiones mas acabadas de
dichos cambios. La Republica Argentina no quedd ajena a estas nuevas
tendencias de la diplomacia financiera y monetaria contemporanea, al firmar
sendos acuerdos con Brasil y China, en lo principal. El proposito del
presente articulo es el de indagar los fundamentos y alcances del complejo
emergente de acuerdos de intercambios de divisas. Concretamente, el
articulo se propone escrutar, a la luz de la experiencia argentina reciente, si
los acuerdos mentados constituyen la base de una reforma sustantiva de los
sistemas monetarios y financieros o, por el contrario, se inscriben cual
respuestas marginales a los desafios institucionales del contexto.

Palabras claves: Acuerdos Bilaterales de Intercambio de Monedas,
diplomacia monetaria y financiera, Estados Unidos, Republica Popular
China, Republica Argentina

Abstract

The outbreak of the United States” financial crisis in 2007/2008 and its rapid
expansion around the globe incited several political and economic changes,
most particularly in the monetary and financial dimensions. The emergence
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of a swap agreement complex between monetary authorities of a
heterogeneous group of economies became one of the most complete
expressions of those changes. Argentina Republic was not immune to these
new trends in the contemporary financial and monetary diplomacy by
signing agreements with Brazil and China, in particular. The aim of this
article is to investigate the rationale and scope of the emerging complex of
bilateral currency agreements. Specifically, the article intends to scrutinize,
in the light of the recent Argentina experience, if these agreements form the
basis of a substantive reform in the monetary and financial systems or,
conversely, they are marginal responses to institutional challenges of present
days.

Keywords: Swaps, Financial and Monetary Diplomacy, United States,
People”s Republic of China, Argentina Republic

Introduccion

El estallido de la crisis financiera en Estados Unidos (EU) en el
promediar de la primera década del siglo XXI y su expansion
acelerada a escala mundial pusieron en evidencia las debilidades de
las instituciones internacionales imperantes para ordenar las
estructuras y dindmicas politico-economicas en el apogeo de la
globalizacion financiera. Suscitada preliminarmente por las fallas
regulatorias de los mercados crediticios norteamericanos -los
hipotecarios, en lo esencial>-, la crisis termindé por conmover
pronto, mediante mecanismos Yy canales diferenciados, los
fundamentos economicos en casi todas las latitudes del planeta.
Frente a los desafios explicitados en tal contexto, se ensayaron
profusas respuestas institucionales, las cuales atravesaron a todas
las dimensiones de la economia internacional, muy particularmente
a las monetarias y financieras.

2 Lejos en propdsito y posibilidades de hacer un recorrido critico exhaustivo de la produccion
cientifico-académica dedicada al analisis de las causas de la crisis norteamericana y su expansion
posterior, se limitan estas lineas a destacar los trabajos de Steimberg [2008], Ocampo [2009],
Tamames [2009] y Rodriguez Ortiz [2012].
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Una de las expresiones mas significativas de esas modificaciones
precipitadas por la crisis remitio al surgimiento de un complejo de
acuerdos bilaterales de intercambio de monedas,® el cual fue
concebido como el ejemplo mas significativo de cooperacion entre
bancos centrales de la historia [Obstfeld et al., 2008:483].
Orientados a proveer liquidez entre las (contra)partes firmantes en
contextos de incertidumbre y fortalecer consiguientemente las
capacidades respectivas para enfrentar crisis de balanza de pagos,
cambiarias y/o de deuda soberana [Antoniades, 2015:18], estos
acuerdos supusieron —suponen, al constituir un proceso extendido
hasta los dias presentes- un avance del bilateralismo en la
diplomacia monetaria y financiera internacional en detrimento del
multilateralismo consagrado en las instituciones instauradas en las
postrimerias de la Segunda Guerra Mundial (2GM): el Fondo
Monetario Internacional (FMI), el Banco Internacional de Recons-
truccion y Fomento (BIRF), en especial.®

Habida cuenta del caracter dinamico que signa al colectivo de estos
instrumentos, existen diferencias entre instituciones, académicos y
prensa especializada en lo que respecta a su numero y magnitud.
En nada facilita la ponderacion del fenomeno de marras la
naturaleza preeminentemente reservada de estos convenios. No
obstante, estas contrariedades, se comenta a titulo general que,
desde la eclosion de la crisis en 2007/2008 hasta mediados de
2020, se suscribieron més de 160 acuerdos de este tipo [Euguren

% Bilateral agreement swaps (BSA) o, simplemente swaps, segln su denominacién genérica en
lengua inglesa. Estas denominaciones seran indistintamente adoptadas en el despliegue del
trabajo.

4 Apreciaciones semejantes pueden encontrarse en Papadia [2013], quien entiende que la red de
swaps implicé un salto cualitativo en la cooperacidn de los bancos centrales.

® Las referencias a la diplomacia financiera y monetaria realizadas en este articulo descansan en
las teorizaciones de Nicholas Bayne [2008]. Para el mencionado autor, el concepto bajo
consideracion remite a un area o dimension especifica de la politica econdmica exterior por la
cual los Estados canalizan sus relaciones financieras y monetarias externas.
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Martin, 2020],° involucrando a mas 50 economias y totalizando un
monto acumulado superior a 3,6 billones de ddlares (bdd)’
[Miihlich et al., 2020]8. A semejanza de buena parte de los
procesos y fenomenos de la arena internacional, el estallido de la
pandemia del COVID-19 en los primeros meses de 2020 reforzé
las tendencias preexistentes en la materia, extendiendo vy
profundizando la firma de acuerdos bilaterales de divisas en tanto
herramientas para enfrentar la incertidumbre y la volatilidad de los
mercados [Posen, 2020; Wiggins, 2020].

En consideracion de lo recién expuesto, el trabajo parte de la
premisa de que este universo expansivo de swaps resulta un reflejo
-y refuerzo, a su vez- de una realidad politico-econdémica
internacional en una crisis de transicion, signada por la declinacion
generalizada de la hegemonia de EU, aunque persistente en lo que
respecta a los asuntos monetarios y financieros, y la gravitacion
creciente de potencias otrora marginales -0 marginadas, conforme
la lectura de las Relaciones Internacionales (RRII) que se adopte-,
en vastas dimensiones de la arena politica y econdmica
internacional, aunque sin llegar a subvertir el predominio del dolar
estadounidense y de las plazas financieras preponderantes. Desde
luego, la (re)emergencia de la Repuablica Popular China (RPCh)

6 Cabe aclarar que esta cifra total, incluye tanto a los acuerdos originales como a sus
renovaciones.

" A los efectos de despejar los problemas suscitados por el uso diferenciado de los “ntimeros
multiplos de millon” entre diversos idiomas, se aclara en estas lineas que este articulo prosigue
los lineamientos realizados por la Real Academia Espafiola (RAE) sobre el particular. En tal
sentido, se utiliza el término “billén” para dar cuenta de cifras que impliquen “un millon de
millones”, es decir, 10.'? Dicha cifra, conviene agregar, es traducida en inglés como “trillon”.

® Resulta pertinente marcar que algunas estimaciones presentan cifras diferentes. Si bien estas
diferencias derivan en buena parte del caracter preeminentemente reservado de estos acuerdos, es
dable sefialar que algunas de ellas se explican por criterios de orden metodoldgico. Okamoto
[2020], por ejemplo, estima que el total acumulado de swaps alcanza a los 7,3 billones de délares
al computar los montos comprometidos por todas las partes firmantes de los acuerdos y no
solamente por aquellos que ofician cual ejes de liquidez de la red.
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como protagonista decisivo de tal escenario global en transicion se
Impone la expresion mas acabada de este proceso.

En este contexto, resulta pertinente sefialar que si bien los primeros
acuerdos de intercambio de divisas tras la crisis financiera de
2007/2008 tuvieron a la Reserva Federal (Fed) de EU, como su
promotor principal, la proliferacion de iniciativas semejantes por
parte del Banco Popular de China (BPCh) y de otras autoridades
monetarias alrededor del mundo pusieron en evidencia el transitar
hacia una arena monetaria y financiera internacional cada vez mas
compleja en la que concurren irremisiblemente fendémenos y
procesos de disputa y cooperacion.

La Republica Argentina, bien vale agregar, no quedé ajena a esta
tendencia de orden sistémico. A tales efectos, debe evocarse que,
desde la eclosion de la mencionada burbuja crediticia de EU, el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) suscribio swaps
con sus pares de Brasil y la RPCh. Estos altimos, conviene
agregar, cobraron significativa importancia en el derrotero politico-
economico postrero del pais al habilitar al BCRA de recursos
capitales para la administracion de las politicas monetarias y
financieras nacionales en una espiral irresuelta de agudizacion del
estadio de restriccion externa. Tal situacion quedd recientemente
explicitada en la suscripcion del tltimo acuerdo (agosto de 2020),
atravesada por el proceso de reestructuracion integral de la deuda
soberana argentina y el agravamiento de las derivaciones de la
pandemia del COVID-19.

El proposito del presente articulo es indagar los alcances de la
reforma sobre los sistemas monetario y financiero internacionales
derivadas de la emergencia del complejo de acuerdos de
intercambios de divisas. En términos especificos, el articulo se
preocupa por escrutar las derivaciones de esta red de instrumentos
sobre las condiciones de insercion econdmica internacional de los
paises de la periferia global, y de la Republica Argentina, en
particular. En el desarrollo de tales objetivos, el articulo busca
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echar luz sobre una serie de interrogantes, a saber: ;Qué tipo de
reforma sobre los sistemas monetarios y financieros internacio-
nales trae aparejada la emergencia de la consabida trama de swaps?
¢Implican estos instrumentos la instauracion de nuevas figuras de
prestamistas de ultima instancia, y la reedicion consecuente del
problema del riesgo moral? ¢Qué incentivos y reticencias sopesan
las autoridades monetarias y los decisores politico-economicos
ultimos de los estados, por extension, al momento de impulsar los
acuerdos bilaterales de intercambio de monedas? ¢Por que
prefieren avanzar en la negociacion e implementacion de estos
acuerdos en lugar de recurrir a las instituciones multilaterales ya
establecidas? ¢Constituye la red emergente de swaps una ventana
de oportunidad para los paises de la periferia global al permitirles
agenciar mayores margenes de autonomia o se trata, por lo
contrario, de una continuacion de las restricciones y condiciona-
mientos hacia los mismos bajo otros arreglos institucionales-
normativos?

En el abordaje de los objetivos e interrogantes recién enunciados,
el trabajo se asiste de contribuciones teorico-conceptuales
acufiadas en marco del institucionalismo liberal de las Relaciones
Internacionales (RRII) y de la Economia Politica Internacional
(EPI). Se entiende que estos aportes resultan oportunos para
abordar el problema de investigacion propuesto, ya que proveen
marcos multidimensionales y comprehensivos.

El ejercicio analitico desplegado en esta comunicacion resulta de
un proceso de investigacion basado en un disefio de triangulacién
metodoldgica, al combinar técnicas de recoleccion y anélisis de
datos inherentes tanto al enfoque cualitativo como al cuantitativo.
El universo de los casos aqui analizados se vale principalmente de
las bases de datos construidas y publicadas a instancias del monitor
de acuerdos bilaterales de bancos centrales del Council on Foreign
Relations [CFR, 2019] y el de la red global de seguridad financiera
[GFSNT, 2020] desarrollado por la Universidad de Boston, la
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Universidad Libre de Berlin y la Conferencia de Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

El articulo se desarrolla en cuatro apartados y reflexiones finales.
El primero estd dedicado a ampliar el andamiaje tedrico-
conceptual. En el segundo propone un recorrido historico por los
antecedentes historicos de estos instrumentos de cooperacion
monetaria. El tercer, avanza sobre los principales aspectos de los
acuerdos constitutivos de la red emergente tras la crisis de
2007/2008. Después se realizan una serie de consideraciones
respecto al modo en el que Argentina se insertd en el complejo de
acuerdos swaps. Por ultimo, reflexiones conclusivas.

1. Red de acuerdos internacionales de intercambio de divisas:
aspectos tedrico-conceptual del institucionalismo liberal

Tal como se adelantd, el trabajo recurre a los aportes del
institucionalismo liberal de las RRIl y la EPI para abordar el
alcance de las reformas sobre los sistemas monetarios y financieros
internacionales producidas por la red de swaps construida tras la
crisis global de 2007/2008. Lejanos tanto en objetivos como en
posibilidades de realizar en este trabajo un recorrido detallado
sobre la propuesta teorica referida, se limitan estas lineas a sefialar
que la misma identifica a los actores internacionales (estados,
fundamentalmente) como egoistas racionales orientados a la
maximizacion de intereses domeésticamente definidos. Esto es,
intereses que no responden a las caracteristicas invariantes de la
estructura internacional anarquica —a la “tercera imagen”, en
términos neorrealistas de Waltz-, sino que son definidos conforme
la configuracion de los complejos politicos (policy networks)
domeésticos en determinada area y momento historico particular
[Rittberger, 2004:19]. A diferencia también del neorrealismo, con
quien comparte la matriz racionalista y la identificacion
consecuente del Estado con la nocién del homo oeconomicus, el
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programa de investigacion del institucionalismo liberal concibe
que los actores se mueven preeminentemente en busca de
ganancias (materiales y/o simbolicas) absolutas [Milner, 2009].
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.

En lo que respecta al objeto de investigacion del presente trabajo,
se indica que el entramado de swaps labrado tras la crisis de
2007/2008 se gestd como consecuencia de la advertencia por parte
de diferentes actores -autoridades monetarias, en especial- de llevar
adelante iniciativas conjuntas para sortear las externalidades
negativas acarreadas por la crisis. En conformidad con los
razonamientos de Liao y McDowell [2014: 6], se remarca que “a
diferencia de otros acuerdos econémicos bilaterales -los acuerdos
preferenciales de comercio (APC), entre ellos-, los swaps no
generan prima facie perdedores en los respectivos ambitos
domeésticos. Cuando dos paises firman un APC, los intereses de los
actores orientados a la exportacion se sobreponen a aquellos otros
vinculados a los sectores competidores de bienes y servicios
importados”.® Términos semejantes pueden sefialarse en relacion
con el plano internacional. La negociacion y firma de un acuerdo
bilateral de intercambio de monedas no se hacen a expensas de
otras.

Ahora bien, el reconocer a las ganancias absolutas como elemento
catalizador de la cooperacion monetaria a escala internacional no
implica desconocer las asimetrias subyacentes entre los actores
participantes. Del mismo modo, la ponderacion de tales ganancias
absolutas no significa entender que los frutos de la cooperacion se
repartiran equitativamente una vez iniciada la interaccion
cooperativa. Estas ultimas observaciones resultan vitales para el
abordaje de la problematica bajo analisis puesto que, si bien los

® Traduccion propia.
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swaps se presentan en términos ideales como instrumentos
simétricos, lo cierto es que en la practica implican una relacion
crediticia tradicional, en la cual confluyen actores con excedente
de capital y otros con necesidades crediticias [Gros y Capolongo,
2020]. En este mismo orden y direccion, se indica que los acuerdos
temporales de cambio reciproco ponen en evidencia la
consumacion de una doble coincidencia entre “a) Un agente
economico, gobierno o empresa, con fondos en exceso Yy
disposicion para acordar su intercambio por fondos expresados en
otra divisa, a tasa de cambio y durante un periodo por acordar; y b)
otro agente economico, gobierno o empresa, con necesidades de
financiamiento en moneda extranjera y dispuesto a ofrecer fondos
en moneda local para su intercambio por divisas. (...) De esta
manera, no se utiliza intermediario financiero, lo que facilita su
operatividad y reduce los costos de la transaccion realizada en
divisas” (Hurtado Bricefio y Zerpa de Hurtado [2020: 85].

Llegado este punto, conviene realizar un par de consideraciones
respecto a las diferentes instancias o etapas que constituyen la
operatoria de estos instrumentos. A tales efectos, se advierte que
una vez finalizada la negociacion y la entrada en vigor, los
acuerdos de intercambio de divisas se hallan en condiciones de ser
activados por alguna(s) de la(s) parte(s) en conformidad con los
tiempos y montos alli dispuestos. Tal como explica Edwards
[1985], cuando un swap se activa, las partes intervinientes en el
convenio intercambian sus respectivas monedas, o bien la moneda
de una de las partes por una divisa constitutiva de las reservas de la
otra (dolar estadounidense, por antonomasia). Durante el periodo
en que el acuerdo se encuentra activo, la parte que solicitd su
instrumentacion debe pagar a la otra una tasa de interés
determinada. De modo general, se trata de una tasa de referencia
internacional.’® Una vez cumplidos los plazos dispuestos en el

10 A modo ilustrativo, se advierte que la linea de swap entre la FED y el Banco Central Europeo (BCE)
vigente en 2020 establecia el overnight index swap (OIS) como tasa de referencia, a la cual se agregaba un
extra de 25 puntos basicos [Gros y Capolongo, 2020].
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convenio, el swap se revierte. En esta Ultima etapa, las autoridades
monetarias restituyen la misma cantidad de monedas al tipo de
cambio de la transaccion inicial. En continuidad con la linea
argumental recién enunciada, resulta pertinente agregar que
“durante el plazo de duracion del swap, el banco central que actua
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,
aungue mecanicamente son un poco mas complicados, los swaps

de divisas funcionan como préstamos garantizados”!! [McDowell,
2019:124].

Conforme se dijo, el complejo de acuerdos de intercambio de
divisas contemporaneo surgié como una respuesta de la diplomacia
monetaria y financiera a las contrariedades las instituciones
internacionales historicas para proveer orden a la realidad politico-
economica global tras el estallido de la crisis en 2007/2008. Esta
referencia a la nocién de diplomacia monetaria y financiera se
corresponde con lo expuesto en Fernandez Alonso [2018:51], al
advertir que la negociacion e implementacion de los swaps
resultaron de un “conjunto de acciones y/o discursos proyectados
por los decisores nacionales en vistas a captar y/o suministrar
recursos e instrumentos financieros del ambito internacional”.

La gestacion de estas innovaciones institucionales en el cénit de la
crisis no devino casual. Segun Bayne [2008], la diplomacia
econdémica -la vinculada a las areas monetarias y financieras, en
particular- tiende a desplegar su mayor dinamismo y capacidad
creativa en coyunturas criticas. Siguiendo con las formulaciones
del precitado autor sobre el particular, puede sefialarse que los
tratos y ejecucion de los swaps se inscriben en intricados procesos
en el que concurren intereses y maniobras de una pluralidad de
referentes y agencias politico-burocréaticas al interior de cada uno

1 Traduccidn propia.
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de los Estados u unidades politico-econémicas participantes:
bancos centrales, ministerios de Economia y/o Finanzas y de
Relaciones Exteriores, mandatarios, cuerpos legislativos, entre
otros [Bayne, 2008].

De acuerdo con Bayne y Woolcock [2011], todas las iniciativas de
la diplomacia econdémica contempordnea -los acuerdos de
intercambio de divisas, como expresion cabal de ellas- procuran
responder a tres tensiones fundamentales. En primer término,
buscan resolver la tension entre la economia y la politica, llevando
adelante esfuerzos para subvertir los obstaculos politicos a la
cooperacion economica internacional. En segundo lugar, las
empresas inherentes a la diplomacia econdémica contemporanea
procuran sortear las eventuales pugnas entre las demandas de orden
domeésticas e internacionales, consensuando para ello posiciones en
el foro nacional para poder desplegarlas luego en las instancias
negociadoras externas. Finalmente, las manifestaciones propias de
las diplomacias economicas proyectan conciliar las tensiones entre
el gobierno y otras fuerzas, preocupandose por atender y/o asimilar
las demandas de diferentes sectores y actores en tanto pilares de las
relaciones econdmicas nacionales e internacionales.

Tales tensiones son ciertamente atendidas en la negociacién e
instrumentacion de los swaps. Segun exponen McCauley y Schenk
[2020:17], “los acuerdos de intercambio de monedas tienen cuatro
objetivos alternativos. Primero, pueden proveer de activos
necesarios para la intervencion de un banco central en el mercado
de divisas o redistribuir el riesgo cambiario después de dicha
intervencion. En segundo lugar, pueden proporcionar recursos
requeridos para lineas de crédito en moneda extranjera
(denominadas como lineas de redescuento o ventanilla de
descuento), satisfaciendo las necesidades de los bancos con acceso
limitado a créditos en divisas. En tercer lugar, pueden financiar
operaciones para evitar que el incremento de tasas de interés
internacionales incite un alza pronunciada de las tasas locales.
Finalmente, los swaps también pueden servir como una operacion
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de financiamiento “puente” en la espera de la instrumentacion de
un paquete crediticio multilateral liderado por el FMI”.*2

En recurso de las formulaciones teoricas de Koremos, Lipson y
Snidal [2001] en torno al disefio racional de las instituciones
internacionales, se advierte que la red de swaps surgida tras la
crisis se erigié sobre una ldgica diferente a la subyacente en los
organismos multilaterales de crédito y demas mecanismos de
financiamiento contingente hasta entonces instrumentados.
Conforme exponen estos autores, todas las instituciones
internacionales -definidas como arreglos explicitos, negociados
entre actores internacionales, que prescriben y/o autorizan
comportamientos-, pueden ser analizadas en funcion de las
preferencias estratégicas adoptadas por sus promotores en torno a
cinco dimensiones especificas: membresia, alcance, centralizacion,
control y flexibilidad [Koremos et al., 2001:763].

En este marco, puede repararse que a diferencia de las instituciones
internacionales crediticias multilaterales y/o regionales, los swaps
revisten una membresia y alcance acotados. De caracter
preeminentemente bilateral, los convenios de intercambio de
monedas rehusan toda pretension universal como asi también de
avanzar sobre otras materias o0 asuntos que excedan la cooperacion
monetaria y financiera. Por otra parte, puede notarse que la red de
acuerdos de intercambio de monedas emergente tras la crisis de
2007/2008 ostenta una baja centralizacion, al hacer descansar toda
su estructura y dinamica en la voluntad misma de los participantes,
muy particularmente de la FED y del BPCh, quienes operan como
los grandes ejes acreedores de la consabida red. Como contracara
de ello, el complejo de acuerdos de intercambio de divisas permite
un alto control por parte de los actores participantes lo cual es
acompanado por un alto componente de flexibilidad.

12 Traduccidn propia.
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Estos caracteres, resulta imperioso agregar, habilitan canales
propicios para que los Estados que actian como los nudos
centrales de la red de swaps hagan valer su statecraft financiero,
entendido como el uso de la capacidad de un actor para direccionar
el crédito, las inversiones y las politicas monetarias en el ambito
internacional a los fines de consumar objetivos especificos de su
politica exterior [Armijo y Katada, 2014]. Segin amplian los
autores recién referidos, el statecraft financiero puede ser
instrumentado conforme dos logicas diferenciadas, a saber: por una
parte, un Estado puede desplegar maniobras de statecraft
financiero en vistas a proteger el status quo y la autonomia en su
politica doméstica; por otra parte, un Estado puede desarrollar
acciones de statecraft en busca de cambiar el comportamiento de
otro -sea por coercion o sea por soborno- o alterar las estructuras y
dindmicas economicas Yy politicas del sistema financiero
internacional en su conjunto (logica ofensiva o de “espada”™).
Segun las teorizaciones de Armijo y Katada [2014], la primera de
las 16gicas mencionadas puede catalogarse como “defensiva o de
escudo”’; mientras que la segunda como “ofensiva o de espada”.

Por dltimo, y en consideracion de la tipologia propuesta por
McDowell [2015] sobre el particular, se advierte que la red de
swaps constituida tras la crisis financiera global reviste una trama
densa, al reportar la existencia de vinculaciones multiples entre un
universo expansivo de actores. Este tipo de trama de red se
contrapone con aquel otro categorizado como de “trama dispersa”
(en el que un solo actor provee financiamiento contingente a otros)
y el de “piscina(s) de liquidez” (en el que diversos actores
constituyen un fondo de contingencia con posibilidades de ser
utilizado por todos). Sin perjuicio de lo antedicho, conviene
subrayar que estas vinculaciones cooperativas monetarias surgidas
tras la crisis de 2007/2008 no siguen un esquema denso en el que
todos los actores se relacionan entre si, sino otro signado por una
bipolaridad no excluyente. Esto es asi ya que la negociaciéon y
suscripcion de un acuerdo de liquidez con un polo de liquidez (la
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FED o el BPCh), no implica impedimento o inhibicion a hacerlo
con otro.

2. Acuerdos internacionales de intercambio de divisas:
antecedentes historicos

La identificacion de la red de swaps como resultante de la crisis
global de 2007/2008 no debe conllevar a desconocer el historial
cuasi centenario del disefio e implementacion de los instrumentos
que operan como su base. A tales efectos, se reconoce importante
mencionar que, en mayo de 1917, la FED y el Banco de Inglaterra
firmaron el primer acuerdo de esta naturaleza mediante el cual se
comprometieron a abrir “cuentas espejos” entre Si, nominadas en
sus respectivas monedas. Junto a ello, se comprometieron a
custodiar mutuamente los libros contables de tales cuentas, lo cual
(re)aseguraba la gestién 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 Japén. Como bien repara Potter [2018], la
suscripcion de estos primeros swaps entre bancos centrales se
circunscribié en las semanas inmediatas posteriores al ingreso de
Estados Unidos (EU) a la Primera Guerra Mundial (1GM).
Conforme sus palabras: “las autoridades de la FED ponderaron la
utilidad de estrechar relaciones con bancos centrales extranjeros a
los fines de facilitar las transacciones derivadas de las necesidades
y condiciones de la guerra, incluidos los cobros de las
exportaciones estadounidenses, el financiamiento de la deuda
publica en tiempos de guerra y las transferencias de oro” [Potter,
2018:1]. En funciéon de ello, “estos primeros acuerdos sirvieron
para proyectar el liderazgo global de la Reserva Federal recién
constituida y asentar el rol del dolar como moneda de reserva
internacional” [Potter, 2018:1]. En refuerzo de tal linea
argumental, Einchengreen y Flandreau [2012] reparan que, si bien
por entonces EU se habia constituido en la economia més grande
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del mundo, la posicion internacional del doélar distaba de
desempefiar un rol de liderazgo. Lo propio podia sefialarse respecto
a Nueva York como plaza financiera a escala mundial.

Estas primeras experiencias de cooperacion entre las autoridades
monetarias motorizaron el sistema monetario internacional durante
el periodo bélico, mas fueron paulatinamente desactivadas tras la
finalizacion de la guerra y la agudizacion de la crisis del patron
oro. Tal como sefialan McCauley y Schenk [2020], luego de un
letargo sostenido por décadas, los acuerdos de intercambios de
moneda cobraron un nuevo auge durante los primeros afos de
1960. Al igual que lo acontecido a inicios de siglo, el nuevo
contingente de acuerdos fue promovido por la FED. En este
contexto, los convenios de cooperacion entre las autoridades
monetarias fueron movilizados para proteger la estabilidad del
ddlar -y del patron dolar-oro, por extension- en un escenario
signado por presiones especulativas [Bordo, Humpage y Schwartz,
2014]. Llegado a este punto, resulta pertinente recordar que desde
1950, EU venia registrando déficits en su Balanza de Pagos lo cual
implicaba, a la postre, un incremento de reservas en dolares de los
paises europeos y Japén. La agudizacion de este fenomeno
conllevo a que, en agosto de 1960, el total de dolares en poder de
actores alrededor del mundo superara al stock de oro de EU. Tal
circunstancia, analizada por Triffin (1960), suscitaba sendos
desafios a las capacidades de este pais de cumplir con el
compromiso de convertir dolares en oro a la razén inalterable de 35
dodlares por onza. En rigor, la regla de base del patron monetario
instituido en Bretton Woods.

El primer acuerdo firmado por la FED en este segundo ciclo de
swaps fue con el Banco Central de Francia en febrero de 1962. A
fines de ese aflo, la FED habia suscrito acuerdos de intercambios
de divisas con autoridades monetarias de otros ocho paises, a
saber: Austria, Bélgica, Canada, Inglaterra, Alemania, Italia, Paises
Bajos y Suiza. Para 1971, estos convenios alcanzaban a 14
autoridades monetarias. En forma complementaria, la FED firmo
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por aquellos afios dos lineas de swaps con el Banco Internacional
de Pagos (BIS, por sus siglas en inglés), una nominada en Francos
suizos y la otra en monedas europeas en forma alternativa. Segun
explican Bordo, Humpage y Swchatz [2014], la red de acuerdos de
intercambio de monedas labrada por la FED durante los 60
permitié que se descomprimieran, al menos durante los primeros
afios, las operaciones contra el délar y, consiguientemente, las
presiones sobre las reservas de oro del Tesoro de EU. Esto era asi,
ya que, mediante estos acuerdos, los bancos centrales que operaban
como contrapartes de la FED se garantizaban una operacion de
cobertura para sus reservas nominadas en dolares, las cuales
podrian cambiarse en un periodo definido a un tipo de cambio
conocido y garantizado. En este sentido, y conforme advertia
Makin [1971], al eliminar la exposicion de los bancos centrales
firmantes al riesgo cambiario, los swaps mitigaron las urgencias de
los mismos por cambiar ddlares “no deseados” por oro.

En consideracion de los objetivos y del marco tedrico-conceptual
que sustenta este trabajo, debe sefalarse que los anuncios de las
firmas de swaps y de las sucesivas renovaciones y/o ampliaciones
durante la década del sesenta evidenciaron el compromiso de las
autoridades monetarias signatarias de los mismos por cooperar en
la preservacion de los basamentos del orden de Bretton Woods en
tanto ponderaban los beneficios del patron monetario de posguerra.
Si bien la FED tenia incentivos significativos en motorizar la firma
de los swaps -la preservacion del “sefioreaje” del dolar y el freno a
la salida de oro del Tesoro, entre los de mayor peso-, no debe
desconocerse que sus contrapartes también tenian los propios. En
palabras de Bordo et al. [2014:11], “la mera existencia de estos
acuerdos hacia mas costosas las operaciones de especulacion
contra las monedas de los paises que incurrian en un desequilibrio
eventual en su balanza de pagos”.

Por otra parte, y en vinculacién con las formulaciones tedricas en
torno al disefio racional de las instituciones internacionales,
conviene reparar que un afo antes del inicio del nuevo ciclo de
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swaps, el Tesoro de EU habia implementado un Fondo de
Estabilizacion para intervenir en los mercados cambiarios. Pero
esta herramienta de politica econdmica, con montos relativamente
limitados y bajo la supervision del Congreso, presentaba sendas
contrariedades en su instrumentacion. En este marco, se valoraron
los acuerdos de intercambio de monedas de la FED, signados por
la flexibilidad y discrecionalidad. Del mismo modo, e
intrinsecamente vinculado a los incentivos que conducen a la
cooperacion institucionalizada, conviene tomar nota sobre los
actores con los cuales se privilegié avanzar en la firma de acuerdos
y con quienes no. En este punto, deviene imperioso indicar que,
durante la década de 1960, la autoridad monetaria norteamericana
denego las peticiones de los bancos centrales de Irlanda vy
Venezuela para suscribir swaps. Segun las argumentaciones
forjadas por la FED, los niveles relativamente bajos de
intercambios comerciales y financieros con la primera y el
incumplimiento de la segunda con el articulo V111 del Convenio de
FMI sobre la conversion de monedas, hacian inoportuno avanzar
en un acuerdo de intercambio de monedas [Bordo et al., 2014:5].
Dicho en otros términos, la FED no procurd trenzar vinculaciones
de cooperacion monetaria con todos los actores de modo
indiscriminado, sino que sospeso la firma de swaps con aquellos
actores que identificaba operativos a sus incentivos.

Como es sabido, el repudio unilateral a la conversion del dolar en
oro decretado por la administracion Nixon en agosto de 1971
marco el fin de facto del orden de Bretton Woods. De acuerdo con
el diagnostico de la mencionada administracion, los desequilibrios
en la Balanza de Pagos arrastrados por el pais desde hacia afios
resultaban cada vez mas onerosos, por lo que debia de propiciarse
una reestructuracion de la economia internacional, tanto en
términos institucionales como de dinamica. El entramado de swaps
labrado hasta entonces por la FED no quedd ajeno a esta
resolucion disruptiva. En efecto, como consecuencia del fin del
esquema de conversion, los swaps perdieron entidad en tanto
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barreras institucionalizadas para frenar el drenaje del stock de oro
de EU, mas no como instrumentos contenedores de las tensiones
cambiarias a escala internacional. De ahi pues, que los diferentes
actores que habian firmado swaps decidieran continuar su
operatividad durante los afios subsiguientes. Aunque ello, con
modificaciones contractuales por las que las autoridades
monetarias signatarias se comprometian a compartir los beneficios
y las pérdidas eventuales por un reajuste significativo del valor de
una moneda alcanzada en el swap.

En las décadas siguientes, los instrumentos bajo anélisis cayeron
nuevamente en desuso. De hecho, y conforme explica Perry
[2020], a fines de 1998, la FED puso fin oficialmente a la red de
swap, con excepcion de los acuerdos suscriptos con los bancos
centrales de Canada y Meéxico. Tal repliegue de la cooperacion
monetaria mediante la firma de swaps puede ser interpretado como
el resultado de dos fendmenos concurrentes: por una parte, la
creencia por parte de las autoridades politico-econémicas de EU
respecto a que los beneficios inherentes de los swaps no superaban
a los costos de los mismos; por otra parte, la difusion cada vez mas
extendida de los llamados a la independencia de los bancos
centrales y a la retraccién consecuente de intervencion en los
mercados cambiarios bajo un sistema monetario internacional de
libre flotacion.

Recién en los albores del siglo XXI, los acuerdos de intercambio
de monedas cobraron un nuevo impulso. A diferencia de las
experiencias anteriores, la primera iniciativa en este contexto
provino del Sudeste Asiatico, una region atravesada por una de las
grandes crisis financieras del altimo lustro de la década de 1990. A
tales efectos, se indica que en mayo del afio 2000, los ministros de
Finanzas de la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico
(ASEAN) resolvieron lanzar la denominada “Iniciativa Chiang
Mai” (ICM) junto a sus pares de la RPCh, Japon y Corea del Sur.
Tal como sostienen Brenta y Larralde [2019], la ICM tenia dos
objetivos centrales: por una parte, expandir el Acuerdo de
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Intercambio de Monedas entre los paises de ASEAN (ASA, por sus
siglas en inglés) vigente desde 1977; por otra parte, crear una red
de acuerdos bilaterales entre ASEAN vy los tres Estados recién
mencionados. Instituido como una respuesta a la crisis que habia
sacudido a esta region en los afos anteriores, el acuerdo disponia
que “en caso de problemas de liquidez en moneda extranjera, un
banco central tenia derecho a canjear su moneda propia por
monedas de uso internacional (ddlar estadounidense, yen japones,
euro, entre otras) que el resto de los paises del ASEAN aportaria.
El canje se podia realizar por un periodo de hasta seis meses,
prorrogable por otros seis, y por un monto maximo de hasta dos
veces su compromiso asumido en el ASA. Estas operaciones de

swap de monedas conllevaban el pago de intereses a la tasa LIBO”
[Brentay Larralde, 2019:66-67].

En el ambito bilateral, los swaps tuvieron expresiones
circunstanciales -aunque significativas- durante los primeros afnos
del siglo XXI. Al respecto, deviene pertinente marcar que tras los
atentados terroristas perpetrados en EU el 11 de septiembre de
2001, la FED suscribio acuerdos de contingencia con el BCE y el
Banco de Inglaterra por 50 mil millones de ddlares (mmdd) y 20
mmdd, respectivamente. Asimismo, esta autoridad monetaria
procedio a ampliar la linea de crédito con el Banco de Canada, de 2
mmdd a 10 mmdd (Chey, 2012). Orientada a prevenir problemas
de liquidez ante una perturbacion eventual de los mercados, esta
respuesta inmediata de la FED tuvo una existencia breve. En
efecto, tanto los nuevos acuerdos como la ampliacion del existente
perduraron sélo 30 dias, conforme la letra de los convenios (Perry,
2020). La decision de la FED de no extender en tiempo estos
instrumentos se dio tras la evaluacion negativa en torno a su
demanda y operatividad -solamente el BCE habia solicitado la
activacion del mismo por 23,5 mmdd- y la advertencia de que los
ataques terroristas no habian redundado en las distorsiones
previstas originalmente [FED, 2005].
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Como oportunamente se dijo, fue recién tras el estallido de la crisis
de las subprime en EU en agosto de 2007 y su expansion mundial
en los afos siguientes que los acuerdos de intercambio de monedas
reportaron una remozada intensidad. El proximo apartado avanza
procura avanzar sobre los alcances y derivaciones de este
fendomeno.

3. Incentivos y practicas de la FED y el BPCh: entre la inercia
hegemonica y el ajuste desde los margenes

Frente a la escalada de la crisis y la retraccion consiguiente de la
liquidez en el escenario internacional, los tomadores de decisiones
de las instituciones politico-monetarias mas gravitantes de la arena
economica mundial se reconocieron urgidos por ensayar respuestas
de gran calado. En este sentido, y en sintonia con lo apuntado en
las lineas iniciales, se evoca que la crisis no solo implico una
destruccion de valor de insondable dimension, sino también una
“ventana de oportunidad” para la innovacion institucional, muy
particularmente para la vinculada a la diplomacia monetaria y
financiera. En este orden de ideas, puede advertirse que soluciones
que habian resultado desvaloradas -0 vedadas, inclusive- antes del
estallido de la crisis, comenzaron a ser sopesadas de forma positiva
en los afios siguientes.

Segun se adelantd, el entramado de swaps labrado luego de la
crisis de 2007/2008 registrd0 la participacion de decenas de
instituciones monetarias distribuidas alrededor del globo, aunque
aglutinadas alrededor de dos ejes o fuentes de liquidez principales:
la FED y el BPCh. Habida cuenta de los posicionamientos y
derroteros diferenciados en las estructuras y dindmicas de la
politica y la economia internacionales, estas entidades operaron
con incentivos y cursos de accion diferente. Atento a la
importancia que estas motivaciones y practicas divergentes tuvo -y
tiene- sobre la configuracion de la trama de swaps y sobre la
administracion de los ajustes y/o reformas de los sistemas
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monetario e internacionales en los anos postreros y venideros -
sobre todo, para las condiciones de insercion de los Estados de la
periferia global-, se disponen los parrafos siguientes a dilucidar los
patrones seguidos por la FED y el BPCh en la negociacion y firma
de los acuerdos bajo escrutinio.

- La red de acuerdos de intercambio de monedas con la FED

Pese a las reticencias sostenidas durante los afios precedentes
conforme el mandato de no generar distorsiones en los mercados,
la (re)valorizacion de los swaps como herramientas Optimas para
hacer frente a la crisis en ciernes agencio rauda aceptacion en las
discusiones al interior de la Comision de Operaciones de Mercados
Abiertos (FCOM, por sus siglas en inglés), ultimo organo de
decision de la FED.'® A tales efectos, es de notar que el 12 de
diciembre de 2007 -esto es, a cuatro de la eclosion de la crisis de
las subprime!4-, la autoridad monetaria de EU anuncié que la
suscripcion de swaps con el BCE y el Banco Nacional de Suiza
(BNS), por un monto de 20 y 4 mmdd, respectivamente. Segun los
términos contractuales, estas lineas de liquidez contingente
tendrian una validez por seis meses, pudiendo ser renovadas si las
entidades que intervienen consideraban pertinente.

13 Un exhaustivo andlisis respecto al proceso de toma de decisiones de la Reserva Federal en torno a la
negociacién y firma de los swaps puede encontrase en Judge [2016].

14 De acuerdo con la lectura de la mainstream, si bien durante 2006 y los primeros meses de 2007 se habian
computado problemas en los mercados de vivienda y una merma en la demanda de instrumentos con
activos subyacentes de hipotecas, el desencadenante de la crisis fue la decision de BNP Paribas de
suspender temporalmente a partir del 7 de agosto de 2007 las suscripciones y los reembolsos en tres de sus
fondos de inversion a causa de una ausencia de precios de referencia y una falta de liquidez casi total de los
activos que formaban parte de las carteras de dichos fondos. Este anuncio hizo que las instituciones
financieras reevaluaran sus riesgos crediticios, en sus posiciones en inversiones vinculadas al mercado
hipotecario norteamericano, en particular, todo lo cual precipité un aumento de la demanda por liquidez v,
tras ello, de las tasas de interés interbancarias.
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Ante la agudizacion de la crisis evidenciada por la quiebra de
Lehman Brothers en septiembre de 2008, el FCOM autorizo al
Subcomité de Operaciones de Monedas Extranjeras a “celebrar
acuerdos de intercambio de divisas con bancos centrales
extranjeros segun sea necesario a los fines de enfrentar las
tensiones en los mercados monetarios de otras jurisdicciones”
[FED, 2008].%> Apenas dos dias después de la mencionada
resolucién, la FED anuncié una mas que quintuplicaban de los
montos habilitados en los acuerdos con el BCE y el BNS, los
cuales pasaron a totalizar 110 y 27 mmdd, respectivamente [Perry,
2020:742]. Adicionalmente, la FED firmo por aquellos dias nuevos
swaps con el Banco de Inglaterra, el Banco de Japén y el Banco de
Canada.'® A estos instrumentos, se le sumaron posteriormente los
firmados con las autoridades monetarias de Australia, Dinamarca,
Noruega y Suecia. Finalmente, en los ultimos dias de octubre de
2008, la FED anuncio la apertura de lineas de créditos de
intercambio reciproco con otras cinco entidades: el Banco de
Brasil, el Banco de Corea del Sur, el Banco de México, el Banco
de Nueva Zelanda y la Autoridad Monetaria de Singapur. De
acuerdo con Aizenman, J. y Pasricha [2010], estos ultimos
convenios se constituyeron en un hito en la historia de la FED pues
fue la primera vez en que esta institucion resolvié oficiar
sistétmicamente como prestamista de ultima instancia de paises con
economias emergentes.” Ambos autores ponen énfasis en el
componente sistémico ya que no debe dejar de olvidarse que desde
la década de los afios de 1990, la FED habia sostenido una linea

15 Traduccidn propia.

16 Concretamente, las lineas de crédito disponian el intercambio maximo de divisas contingente de
hasta 60 mmdd (Banco de Japén), 40 mmdd (Banco de Inglaterra) y 10 mmdd (Banco de Canada).
Estos acuerdos, por otra parte, tendrian una vigencia de casi cinco meses, pudiéndose ser renovados.
7 Tal como marca Sahasrabuddhe [2019], a pesar de que Corea del Sur y Singapur no eran considerados
como “Economias emergentes” en 2008, eran indistintamente referidos como tales en las deliberaciones del
FCOM alrededor de los swaps.
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de crédito con México; un pais vecino y socio comercial de
significacion.

Para poner en dimension la magnitud de la red de swaps labrada
por EU, baste sefialar que en diciembre de 2008, el monto total de
los dolares habilitados por la FED en los catorce instrumentos
negociados y firmados superaba los 580 mmdd, lo cual
representaba el 25% de sus activos por aquel entonces [Fleming y
Klagge, 2010:5]. Si bien durante el 2009, la FED decidido no
renovar automaticamente ciertos convenios, el desencadenamiento
de las crisis de deuda soberana en la periferia de la Eurozona
concitd una reversion y los catorce acuerdos fueron rehabilitados
conforme la letra de los convenios originales.

Mucho se ha escrito y dicho respecto a los incentivos de la FED
para erigir esta trama de acuerdos bilaterales de intercambio de
monedas a su alrededor. La mayor parte de la produccion
académica sobre el particular asocia estos incentivos con el papel
predominante del ddlar en las estructuras y dindmicas de la
economia internacional; el “privilegio exorbitante”, en palabras del
ex ministro de Finanzas de Francia Valéry Giscard d’Estaing. Tal
como remarca Cohen [2013], la hegemonia del dolar en las
diferentes transacciones de la arena econdmica internacional
conlleva multiples beneficios a EU . De todos ellos, el referido
autor rescata los grandes beneficios de las instituciones financieras
estadounidenses por financiar las operaciones comerciales, de
inversion extranjera directa (IED), de cartera, entre otras. Esta
observacion, se corresponde con las premisas de Strange [1988:
24-25] de entender el predominio del dolar como una
manifestacion del poder estructural de EU, entendido como “el
poder de decidir como las cosas seran hechas, el poder de
configurar los marcos en los cuales los Estados interactuaran unos
con otros”.!8 En este punto, resultan capitales las observaciones de

18 Traduccidn propia.
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McDowell [2019] cuando sostiene 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.

En relacion con lo antedicho, ha de subrayarse junto con Allen y
Moessner [2010] que, en condiciones normales, los bancos
comerciales resuelven las demandas de liquidez en moneda
extranjera a traves de los mercados de dividas; no obstante, en
contextos de stress financiero, tal posibilidad se reconoce limitada
-0 anulada, inclusive- habida cuenta de la retraccidn de la oferta de
estos activos. En este escenario critico, los actores que requieren
tales activos comienzan a registrar un sinfin de desafios para
sostener sus operaciones, pero inmediatamente, los mismos se
expanden al resto de actores, constituyéndose en riesgos
sisttmicos. Como se dijo previamente, la crisis de las hipotecas
subprime alertd sobre la alta exposicién de ciertos grandes bancos
internacionales -norteamericanos y europeos, en lo fundamental- a
activos harto riesgosos, todo lo cual afectd a las tasas
interbancarias y a la liquidez a escala internacional. Precisamente
fue mediante la provision de los swaps que la FED procurd
despejar los desafios generados por la crisis en determinadas
economias, reservando para los organismos multilaterales de
crédito tradicionales en los que EU tiene papel decisivo -el FMI, en
lo fundamental-, la administracion de liquidez para otros actores.

De acuerdo con Allen y Moessner [2010], las lineas de swaps
tendidas por la FED pudieron sortear eficientemente los desafios
de liquidez abiertos por las crisis al proveer activos en forma
rapida, ampliar los limites de los créditos con flexibilidad y
escoger estratégicamente a las contrapartes. En funcion de ello,
concluyen que la actuacion de la EU alrededor de los swaps alent6
el atractivo del délar como medio de intercambio en el comercio y
de reserva en materia de inversion. Esta evaluacion positiva es
compartida por Broz [2015], quien entiende que, con su programa
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de swaps, la FED evidencio ante el resto de los actores que operan
en la arena monetaria y financiera internacional su determinacion
para ordenar las estructuras y dinamicas globales. Del mismo
modo, sentencia que de no haber proyectado la FED su red de
swaps, la crisis financiera global hubiese sido mucho mas rauda.
Al momento de explicar la seleccion de las contrapartes de la FED,
estos autores ponderan variables de corte netamente econdmico. En
este orden de ideas, se indica que Allen y Moessner [2010]
encuentran que la provision de créditos de la FED marco una alta
correlacion con el tamario de las plazas financieras que operan en
las contrapartes de los acuerdos. Broz [2015], por su parte,
considera que la definicion de los actores con los cuales la FED
trabd una relacion de cooperacion via acuerdo de intercambio de
monedas estuvo basada en el criterio del grado de exposicion de
los bancos estadounidenses en cada plaza en particular. En otras
palabras, la FED avanzo en la negociacién y firma de acuerdos con
aquellos pares en los que los bancos de EU se reconocian mas
expuestos a pérdidas.

Tales perspectivas positivas no son compartidas por todos los
investigadores que abordaron esta problematica. Lo propio puede
sefialarse en relacion con el diagndstico respecto a la seleccion de
los actores que oficiaron como recipiendarios de facto en los swaps
negociados y firmados por la FED. En este marco, comienza por
rescatarse el trabajo de Perry (2020) quien repara que la autoridad
monetaria norteamericana recurridé a normativas de discutible
legitimidad para actuar discrecionalmente y sin tener que sujetarse
a la supervision del Congreso, todo lo cual generé mayor
obscuridad en la administracion monetaria a nivel nacional e
internacional. Dentro de las perspectivas criticas, se ponen también
en consideracion las contribuciones de Sahasrabuddhe [2019: 2] al
afirmar que la FED eligio estratégicamente a sus contrapartes —a
los Estados emergentes, en particular- “para reforzar sus alianzas
en la economia global, que habian ganado una mayor voz en el
marco de la gobernanza econdmica global y que estaban alineados

62

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2022.42.82584



José Fernandéz Alonso Andlisis Economia politica de swaps de monedas

con las preferencias de EU en materia de no reforma de la

gobernanza”.®

En continuidad con lo observado en el apartado anterior, se
sostiene que la identificacion de las contrapartes de los swaps
provistos por la FED resulta tan importante como la de aquellos a
los cuales esta institucion monetaria les vetd este canal de
cooperacion. En este marco, se impone importante notar que la
FED rechazo las solicitudes de siete autoridades monetarias para
concretar en los afios inmediatos posteriores al estallido de la
crisis: Chile, Repudblica Dominicana, Islandia, India, Indonesia,
Peru y Turquia [Prasad, 2014: 207]. Tal como sefiala Perry [2020:
743-744], la negativa a extender las lineas de crédito a otras
autoridades monetarias se justifico en el temor de los miembros del
FOMC a transformar el programa de swaps en una “pendiente
resbaladiza” la cual terminara por exacerbar los riesgos crediticios
en dichas economias y concitara consiguientemente presiones para
expandir ain mas los montos comprometidos. Sin perjuicio de lo
antedicho, y en consideracion del entramado teorico-conceptual
que estructura este trabajo, se sostiene que la negativa de la FED a
conceder lineas de liquidez a otros actores puede ser interpretado
como un mecanismo de EU para articular una estrategia de
statecraft financiero de corte defensivo. Esto es asi ya que la
discriminacion de la FED de actores evidencid -evidencia- que no
la misma no esta dispuesta a asistir a todos los actores que soliciten
llevar adelante acciones de cooperacion, sino a aquellos que le
garanticen una estabilidad de las entidades bancarias
estadounidenses, al desempefio economico domeéstico y al status
quo del papel del délar a escala global [Sahasrabuddhe, 2019].

La estructura de la red de swaps constituida a instancias de la FED
de EU se mantuvo relativamente estable en el transcurrir de los
afios, reportando cierto repliegue en términos de acuerdos vigentes

19 Traduccidn propia.
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-y montos de liquidez habilitados, por extension-, al promediar la
segunda década del siglo XXI. Esto es, en el escenario en los que
los tomadores de decisiones de la FED consideraron superadas las
derivaciones de las crisis de la subprime y de la Eurozona. Ahora
bien, las incertidumbres abiertas tras la expansion y profundizacion
de la pandemia concitada por el COVID-19 rehabilité la red de
swaps con las mismas contrapartes, aunque con mayores recursos y
nuevas facilidades. En este marco, se indica que algunos de estos
Instrumentos -los suscritos con las entidades de mayor gravitacion-
fueron recategorizados como “ilimitados”, tanto en términos de
activos disponibles como temporales. Adicionalmente, en marzo
de 2020, la FED inaugur6 un mecanismo de acuerdo de recompra
temporal para las autoridades monetarias extranjeras mediante el
cual se habilitdo la posibilidad de ofrecer liquidez en ddlares a
cambio de bonos del Tesoro de EU en poder de las mismas [Eren
et al., 2020].

- La red de acuerdos de intercambio de monedas con el BPCh

En lo que respecta al entramado de swaps negociados y firmados
por el BPCh, debe comenzar por sefalarse que el mismo se
inscribe como uno de los capitulos centrales de la internacionaliza-
cion del Renminbi (RMB), planificada e instrumentada de forma
paulatina y parcial desde inicios de los afios de 1990 [Brenta y
Larralde, 2019]. La identificacion de los acuerdos de marras como
partes constitutivas de un proceso de mayor alcance y complejidad
no resulta menor al tener una fuerte incidencia sobre los incentivos
y patrones discursivos y de accion de la RPCh alrededor de los
mismos. En este contexto, deviene imperioso destacar que a
diferencia del caracter preeminentemente precautorio que signo a
los acuerdos promovidos por la FED en el transcurso de su
historia, los swaps impulsados por el BPCh se erigen conforme una
serie de objetivos motores diferenciales.
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Segun Mingi [2016], las previsiones originales de dicho programa
de internacionalizacibn monetaria postulaban una extension
temporal mas prolongada; empero, la crisis financiera global de
2007-2008 catalizé las preocupaciones de los dirigentes chinos en
torno a los costos derivados de una “trampa del dolar” y al riesgo
sistémico de apegarse a una sola moneda como activo de reserva
monetaria global. En base a estas consideraciones, puede deducirse
que la intensidad impresa por el BPCh en la negociacion y firma de
swaps con sus pares se corresponderia plenamente con una légica
defensiva de statecraft financiero. Al explicar de McDowell
[2019], esto es asi ya que al facilitar el uso del RMB como moneda
de transacciones internacionales -de las comerciales, en especial-,
la RPCh evitaria los impactos negativos de una interrupcién de
creditos externos nominados convencionalmente en dolares para la
financiacion de operaciones de comercio y/o inversion de sus
firmas en el exterior al tiempo de reducir significativamente el
riesgo cambiario al que se ven afectadas. Asi pues, el cimulo de
swaps impulsados por la RPCh le permitiria construir y preservar
cierta autonomia respecto al poder de EU en las estructuras
monetarias y financieras internacionales. No obstante, y en
continuidad con las observaciones del autor recién mencionado,
pueden identificarse ciertos elementos en la negociacion y firma de
swaps del BPCh que permiten pensar también en una naturaleza
ofensiva del statecraft financiero chino. En este respecto, ha de
observarse que al proveer liquidez contingente a algunos Estados
sin acceso a crédito externo -tanto privado como oficial-, los
acuerdos de intercambio de monedas le posibilitaron -posibilitan- a
la RPCh articular una suerte de cabeza de playa en los mismos para
empezar a agenciar influencia en los mismos, a semejanza de lo
realizado por EU desde mediados del siglo XX a través de la
provision de rescates de emergencia o de su respaldo en los
organismos multilaterales instituidos en Bretton Woods
[McDowell, 2019].
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Entre estos casos en los que la RPCh se constituyd0 como un
prestamista de ultima instancia, se inscriben los acuerdos suscritos
entre el BPCh con sus pares de Mongolia, Paquistan, Federacion
Rusa, Ucrania y la propia Republica Argentina. Si bien es cierto
que las restricciones financieras de cada uno de estos casos
reportaron sus especificidades,”® no puede desconocerse que la
asistencia crediticia china vino a suplir las necesidades financieras
de dichos Estados en un contexto de baja generalizada del valor de
los commodities -principales items de la canasta exportadora de la
mayor parte de los mismos- y una salida sostenida de los flujos de
capital.

Sin animo ni posibilidades de agotar en estos parrafos los debates
en torno al caracter mas significativo del statecraft financiero
chino, conviene sefialar que el BPCh ofici6 como el actor mas
dindmico en la red de swaps emergente tras la crisis de 2007-2008.
A tales efectos, ha de subrayarse que, desde diciembre de 2008
hasta diciembre de 2020, el BPCh sell6 41 acuerdos con diferentes
instituciones monetarias alrededor del mundo [Chandrasekhar y
Ghosh, 2020]. A diferencia de los acuerdos en los que participé la
FED, los swaps negociados y firmados por el BPCh no respetaron
un patron restrictivo en cuanto a la seleccion de las contrapartes.
En efecto, el analisis del universo de los acuerdos auspiciados por
el BPCh registra un caracter variopinto de contrapartes al agregar
tanto a autoridades monetarias propias de Estados desarrollados
como en desarrollo. No obstante, la diversidad de entidades que
operan alrededor del polo de liquidez del BPCh, se hace imperioso
notar que todas ellas mantienen significativas relaciones

20 Escapa a los objetivos del presente trabajo escrutar las razones especificas que conllevaron a la
restriccion financiera en cada caso en especifico. Ademds, se indica a titulo ilustrativo que, para la
Republica Argentina, tal estado se vincul6 a las inhibiciones dispuestas por la justicia norteamericana en el
marco de las demandas incoadas por los tenedores de titulos publicos que desistieron de participar en los
procesos de reestructuracion de la deuda soberana en 2005 y 2010. En el caso de la Federacién Rusa, tal
situacion de marginacion financiera derivo de las sanciones politico-econémicas dispuestas por EE.UU. y
la Unién Europea tras la anexién de Crimea.
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comerciales y de inversion con RPCh, gran parte de ellas, en
términos deficitarios [Garcia Herrero y Xia, 2015]. De hecho, y en
conformidad con los hechos estilizados presentados por Lin, Zhan
y Cheung [2016], existe una clara correlacion entre las condiciones
que signaron a los swaps (magnitud, tasa de interés, orden de
suscripcidn, entre otras) con la dimension e intensidad de los flujos
comerciales y de inversion. En forma complementaria, y siguiendo
con los resultados de Liao y McDowell [2014], se hace posible
identificar la existencia de una correlacion preclara entre los
términos alcanzados por dichos convenios y la participacion de la
contraparte en marcos institucionales orientados a canalizar y
profundizar la cooperacion e integracion economica de jure con la
RPCh, tales como los APC, los tratados bilaterales de inversion
(TBI), los acuerdos de asociacion estratégica con sus diferentes
dimensiones y/o la Iniciativa de la Franja y la Ruta (IFR), de modo
mas concreto.

Los acuerdos firmados por el BPCh suelen tener una vigencia de
tres afos, pudiendo ser renovados por igual plazo. Tal cual lo
insinuado lineas arriba, los montos comprometidos en cada uno de
ellos estan vinculados no sélo por la ponderacion de la contraparte
en la arena monetaria y financiera internacional sino también por la
dimension de vinculaciones econdmicas con las mismas. Aunque a
esta altura resulte una verdad de Perogrullo, conviene acentuar que
los swaps negociados y suscritos por el BPCh desde 2009
estuvieron nominados en RMB. Los acuerdos mas significativos en
términos de montos fueron los firmados con las autoridades de
Hong Kong 400 trillones de RMB (tdRMB), de Corea del Sur 360
tRMB, el Banco Central Europeo 350 tdRMB y el Banco de
Inglaterra 350 tdRMB. En lo que respecta a la variable geografica,
se indica que la mayor gravitacion en las negociaciones y firmas de
los acuerdos bilaterales de intercambio de moneda se dio en su area
de contiguidad geogréafica. Concretamente, la autoridad monetaria
de la RPCh firmo 19 convenios con pares asiaticos, 11 europeos, 4
sudamericanos, 2 de Oceania y 1 de América del Norte. Como
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puede notarse, un numero significativo de actores que operan en
esta red lo hacen también en la impulsada por la FED. Por tanto,
puede colegirse que la participacion en la trama de un polo de
liquidez de la red de swaps no impide la articulacion simultanea en
la otra.

En lo que atafie a la variable temporal, ha de comentarse que el
mayor dinamismo en la negociacion y firma de los tratados se dio
en los tiempos de gestacion de la red. A modo ilustrativo, se
recalca que entre 2009 y 2014, el BPCh firmo swaps con 28
contrapartes. Al finalizar 2016, el total de acuerdos temporales de
cambio de divisas sumoé 37. Es dable agregar que este afio registro
el maximo de convenios vigentes: 33. Desde entonces, el nimero
de acuerdos temporales de cambio de divisas que estaban activos
y/o en condiciones de estarlo fue mermando, para recuperar un
repunte en los primeros meses de 2020 como consecuencia de la
dispersion global de Ila pandemia del coronavirus-19
[Chandrasekhar y Ghosh, 2020]. Sin perjuicio de lo antedicho,
resulta conveniente subrayar que los montos maximos de liquidez
comprometidos en los acuerdos del BPCh tuvieron un desempefio
incremental, hasta alcanzar los 3.7 tRMB al finalizar del recorte
temporal de este trabajo [PBC, 2020].

En concurrencia con la premisa de Liao y McDowell [2014]
respecto a que el abordaje de los swaps auspiciados por la RPCh
debe sobrepasar la lectura centrada en la “oferta” -esto es, la
perspectiva enfocada en las estrategias y practicas de cooperacion
monetaria llevadas adelante por el BPCh en tanto proveedor de
liquidez-, se entiende oportuno realizar una serie de
consideraciones en torno a los incentivos de las entidades que
ofician como los demandantes de liquidez. A fines meramente
analiticos, y sin desvalorar las particularidades de cada caso en
particular, se identifica que los incentivos de las contrapartes de la
RPCh en los acuerdos de intercambio de monedas pueden dividirse
en tres grandes grupos. En primer lugar, los créditos swaps pueden
resultar harto valorados por aquellos actores con cuentas corrientes
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deficitarias, principalmente con la RPCh. En tales casos, el
financiamiento obtenido mediante los swaps permite resolver -al
menos temporalmente- un desequilibrio en la cuenta corriente sin
(re)imponer medidas restrictivas al comercio internacional y/o a
movimientos de capitales, un ajuste al tipo de cambio, o recurrir a
servicios financieros provistos por los organismos multilaterales de
crédito con sus condicionalidades subyacentes. En segundo lugar,
los acuerdos de intercambio de monedas pueden oficiar como
mecanismos que viabilizan la concrecion de operaciones
economicas con grandes necesidades de financiamiento, tales
como las inherentes a las IED. Finalmente, los swaps han de
resultar una salida capital para aquellos actores con dificultades en
el acceso al crédito internacional, sea tanto privado u oficial. Cabe
rescatar, llegado este punto, que ninguno de estos tres tipos de
incentivos resefiados resultan mutuamente excluyentes. Algunos
casos, de hecho, dan cuenta de una confluencia de las tres
motivaciones en la demanda de este tipo de acuerdos monetarios.
Tal situacion fue ciertamente reportada por la Republica Argentina
desde la mitad de la primera década del siglo XXI.

4. La Republica Argentina en la red emergente de swaps

Conviene recordar gque este pais se insertd tempranamente en la red
de swaps emergente tras el estallido de la crisis global mediante un
acuerdo firmado con el BPCh. Suscrito el 29 de marzo de 2009
(aunque anunciado publicamente dias mas tarde), este instrumento
habilitdo el intercambio de monedas de hasta 70,000 RMB por
38,000 millones de pesos, “fondos que equivalian a 10.5 mmdd al
tipo de cambio efectivo para ese momento en Argentina,
representado en 3.75 pesos por dolar” (Hurtado Bricefio y Zerpa de
Hurtado, 2020, p. 88). Conforme las comunicaciones oficiales, el
acuerdo podia activarse en caso de que las reservas del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) perforasen el piso del
15% del Producto Interno Bruto (PBI) del pais. Tales recursos,
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serian utilizados para robustecer las reservas internacionales del
BCRA y cubrir concomitantemente las operaciones de comercio
exterior, las cuales comenzaron a imputarse como deficitarias para
el pais a partir del afio anterior.?® Habida cuenta de la
profundizacion de las restricciones externas alentadas por el
agravamiento de la crisis financiera global y del derrotero
desfavorable en la saga de los reclamos de tenedores de titulos
publicos en situacion irregular en diversas instancias judiciales
internacionales -en EU, sobre todo-, la cooperacion con la RPCh
en materia monetaria devino una herramienta fundamental para el
diseiio y ejecucidn de la politica econdmica argentina [Fernandez
Alonso, 2019].

Bien vale agregar que el BCRA firmd un convenio con su
homologo de Brasil unos meses mas tarde. Concretamente, en
septiembre de 2009, las autoridades monetarias de ambos paises
anunciaron la suscripcion de un acuerdo de liquidez contingente
por un monto equivalente a 1.5 mmdd. Los términos temporales de
este instrumento se correspondieron con el firmado con el BPCh:
tres afnos, con posibilidad de ser renovado llegado tal plazo.
Empero, este convenio, inscrito en el intrincado historial de
iniciativas de cooperacién monetarias entre ambos paises Vy
Sudameérica, en general, no llegd a ser activado ni renovado?.
Diversas son las formulaciones que pueden ensayarse respecto a lo

21 En este contexto, resulta pertinente sefialar que el afio 2008 marc6 un cambio significativo en el patron de
intercambio comercial chino-argentino. A partir de entonces, la RepUblica Argentina, quien habia tenido
histéricamente saldos positivos en la balanza comercial con la RPCh, comenzé a registrar cifras en rojo. A
fines ilustrativos, se presentan a continuacion los resultados de este indicador publicados por INDEC
(2020): 2007 (+76,89 millones de délares); 2008 (-748,91 millones de ddlares); 2009 (-1.156,12 millones
de dolares); 2010 (-1.850,14 millones de ddlares); 2011 (-4.539,84 millones de dolares); 2012 (-
4.832,3 millones de dolares); 2013 (-5.800,84 millones de dolares); 2014 (-6.316,37 millones de ddlares);
2015 (-6.654,79 millones de ddlares); 2016 (-6.038,01 millones de dolares); 2017 (-7.977,42 millones de
dolares); 2018 (-7.854,95 millones de ddlares); 2019 (-2.440,89 millones de ddlares); 2020 (-
3.411,95 millones de dolares).

22 para un analisis en mayor profundizad de este acuerdo, se recomiendan los trabajos de Sevares [2010],

Carvalho [2012] y Cerutti [2014].

70

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2022.42.82584



José Fernandéz Alonso Andlisis Economia politica de swaps de monedas

limitada y/o circunspecta de tal experiencia cooperativa: expansion
y profundizacion de la crisis global en cada realidad nacional,
tensiones politico-econdmicas entre ambos gobiernos en torno a la
gestion de la crisis y las estrategias de insercién internacional,
entre otras.

Situacion diferente fue reportada con las vinculaciones politico-
monetarias entre la Republica Argentina y la RPCh. Si bien el
acuerdo suscrito en 2009 no fue activado en virtud de no
consumarse el condicionamiento del nivel critico de las reservas,
en 2013 comenzaron a realizarse gestiones para reeditar la
cooperacion. Finalmente, el 18 de julio de 2014, ambos actores
anunciaron la consagracién de un nuevo swap por un monto y
términos temporales semejantes a los convenidos en 2009. En este
contexto, el acuerdo vino a confirmar el incentivo de estos
instrumentos para paises con urgencias financieras y el (nuevo)
papel de la RPCh como prestamista de Gltima instancia en la arena
monetaria y financiera internacional. En este orden de ideas, se
impone recordar que un mes antes de la firma del nuevo acuerdo,
la Corte Suprema de EU habia proclamado su decision de no hacer
lugar a los recursos de nulidad presentados por la Republica
Argentina a las decisiones de tribunales de primera y segunda
instancia que condenaban al pais a pagar la totalidad de lo
demandado por los tenedores de bonos en situacion irregular y que
no habian adentrado en los dos tramos del proceso de
reestructuracion de la deuda soberana. Habida cuenta de las
restricciones financieras del pais, este convenio si fue activado.
Concretamente, en octubre de 2014, el BCRA solicité formalmente
la instrumentacion del acuerdo, la cual fue concretada en doce
tramos mensuales, hasta cubrir el monto total del equivalente a los
11 mmdd. Conforme exponen Hurtado Bricefio y Zerpa de Hurtado
[2020:92]: “fueron utilizados para cumplir compromisos con
acreedores, incluyendo el pago final del Boden en 2015, atender
las presiones de devaluacién y dar respuesta a los compromisos
comerciales de orden bilateral”. Del mismo modo, permitié allanar
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camino para la radicacion de IED dirigida principalmente, al sector
de infraestructura. Conviene advertir que, en octubre de 2015, esto
es al completarse todos los tramos, los activos habilitados por el
swap representaban alrededor del 40% de las reservas
internacionales del BCRA.

La alternancia en el gobierno argentino en diciembre de 2015 en
nada cambi6 el interés del pais por permanecer en la red de swaps
bajo el patrocinio monetario-financiero de la RPCh. En efecto, mas
alla de los discursos y gestos orientados a ponderar las
vinculaciones con las potencias desarrolladas occidentales (EU
principalmente) y proyectar una imagen pro-mercado y de
disrupcién con el pasado, la coalicion “Cambiemos” considerd
nodal proseguir -y ampliar, inclusive- el acuerdo de intercambio de
monedas con la RPCh. A tales efectos, se menciona que, apenas
asumidos en funciones, los tomadores de decisiones politico-
economicos de la administracion presidida por Macri solicitaron la
conversion de 20 mil millones de RMB (mmRMB) por su
equivalente a 3 mmdd, a fin de ser utilizados en su estrategia de
liberalizacion del mercado y en el pago de compromisos con los
acreedores internacionales del pais. Tal operacion, habilitada por el
Acuerdo Suplementario de diciembre de 2015, no s6lo marcé la
continuidad de la dependencia del pais a los recursos provistos por
el BPCh, sino también el interés de la RPCh a proseguir con la
iniciativa de cooperacion monetaria mas alla del cambio de
gobierno.

Asi pues, el 18 de julio de 2017, el BCRA y el BPCh anunciaron la
renovacion del swap por 70 mmRMB/175 mil millones de pesos,
equivalente a poco mas de 10 mmdd. A semejanza de los acuerdos
contingentes anteriores, el acuerdo tendria una vigencia de tres
anos. El estallido de la crisis cambiaria los primeros meses de 2018
concitada por el agotamiento del financiamiento externo mediante
los mercados de deuda soberana marco los limites de la estrategia
politico-economica llevada por la administracion Macri desde el
inicio de su gestion. Ante este escenario, el gobierno nacional
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procuré continuar con la toma de compromisos financieros
externos, tanto con los organismos tradicionales -el FMI, en lo
principal, con quien firmo un acuerdo stand-by por cerca de 48
mmdd- como con las remozadas fuentes crediticias de la arena
financiera internacional de hogafo. En relacion con esto Gltimo, se
indica que el 2 de diciembre de 2018, las autoridades monetarias
de ambos Estados firmaron un acuerdo suplementario al swap de
2017, por el cual se incrementaban los recursos comprometidos.
En resumidas cuentas, el acuerdo de intercambio de divisas entre
ambos Estados paso a comprender 130 mmRMB/676 mil millones
de pesos, lo cual equivalia a 19 mmdd en diciembre de 2018. Es
dable resaltar que en esta oportunidad, las autoridades monetarias
chinas condicionaron la vigencia del acuerdo de intercambio de
divisas con el stand-by con el FMI. Muchas fueron Ilas
especulaciones respecto a esta exigencia de condicionalidad
cruzada por parte del BPCh: la identificacion creciente de la
autoridad monetaria china con el FMI tras la incorporacion del
RMB a la canasta de monedas que constituyen los Derechos
Especiales de Giro (DEG) en diciembre de 2015; la aversion
creciente al riesgo luego de la sucesion de crisis de deuda soberana
en Estados con los que habia labrado vinculaciones crediticias
intensas (la Republica Bolivariana de Venezuela, Ecuador, por
ejemplo), entre otras. Independientemente de las razones mas
gravitantes en la incorporacion de esta clausula cruzada, lo cierto
es que la misma significd un empeoramiento de las vinculaciones
cooperativas entre la Republica Argentina y la RPCh, al debilitar
“un objetivo primordial de la asociacion estratégica con el pais
asiatico, que es contar con un socio cooperativo que ayude a
balancear la asimetria de poder entre Argentina y Estados Unidos”
[Brenta y Larralde, 2018: 81].

Por ultimo, cabe mencionar que al igual que lo sucedido en 2015,
el recambio de autoridades en 2019 con la llegada al poder del
Frente de Todos, ratificd la continuidad de las urgencias de la
Republica Argentina en torno a los recursos crediticios provistos
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por la RPCh. Con referencia a lo anterior, se pone en consideracion
que en julio de 2020 -en el contexto de la expansion y
profundizacion de la crisis ocasionada por la pandemia del
COVID-19 y de la renegociacién de la deuda soberana argentina
con sus acreedores privados-, el BCRA y el BPCh anunciaron la
renovacion del swap por los mismos montos y plazos suscritos en
el acuerdo de diciembre de 2018, aunque sin la mentada clausula
de condicionalidad cruzada con el cumplimiento del acuerdo con el
FMI.

Reflexiones conclusivas

La emergencia de la red de acuerdos bilaterales de intercambio de
divisas tras la crisis de 2007/2008 puso en evidencia la existencia
de un (des)orden monetario y financiero internacional en
transicion, donde lo viejo no termind de fenecer y lo nuevo de
nacer. En este escenario signado por la incertidumbre, las
instituciones tradicionales explicitaron sus limites para formular
respuestas prontas, eficientes y aceptadas por la mayor parte de los
actores que operan en la arena monetaria y financiera
internacional. En funcion de ello, comenzaron a sopesarse los
beneficios de salidas nuevas y/o remozadas, tal cual el caso de los
Instrumentos que operan como base constitutiva de la mentada red.

Conforme se observo en el desarrollo del trabajo, los swaps
ofrecen vastos incentivos para los actores signatarios de los
mismos. En este respecto, les permiten sortear las restricciones y/o
condicionalidades inmanentes a toda institucion financiera con
membresia universal y/o regional, una agenda diversificada de
temas, alta centralizacion, y un menor control por parte de sus
miembros. En continuidad con las teorizaciones alrededor del
disefio racional de las instituciones internacionales, se sostiene que
la preferencia por este tipo de instrumentos se incrementa en
contextos criticos signados por la incertidumbre. Conviene reparar
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que tal valoracion positiva es compartida tanto por los actores que
operan como proveedores de facto del financiamiento como para
aquellos que devienen receptores de facto de la liquidez.

Para el caso de los actores que operan como ejes nodales de la red,
los incentivos no son los mismos, sino que derivan de sus
posicionamientos y derroteros en las estructuras y dindmicas de las
relaciones monetarias y financieras internacionales. En lo que
respecta a los acuerdos promovidos por la FED, se indica que los
mismos derivaron del interés de la autoridad monetaria
norteamericana de dar la continuidad del predominio del dolar en
las transacciones econdmicas internacionales. En todos los
acuerdos de intercambio de monedas firmados por el BPCh
pudieron rastrearse los incentivos primarios de los tomadores de
decisiones chinos en torno a la consabida internacionalizacion del
RMB y a la reduccion consecuentemente de las externalidades
negativas derivadas de la posicion privilegiada del délar en la
arena monetaria internacional. Del mismo modo, existen ciertos
aspectos de los swaps promovidos por la RPCh que los asocian con
una logica ofensiva del statecraft financiero del pais. Conforme se
vio, tales caracteres resultan mas visibles en el caso de los
acuerdos negociados y suscritos con los actores con dificultades en
su insercion financiera internacional.

Para el caso de los actores que actuan como los recipiendarios de
facto de estos instrumentos, los incentivos de negociar y activar
swaps estan dados por la posibilidad de acceder a créditos
contingentes de modo rapido, a costos econdmicos aceptables y sin
la intermediacion de las condicionalidades politicamente costosas
propias de los organismos multilaterales de crédito tradicionales.
En lo que respecta especificamente a los acuerdos con el BPCh, se
advierten que los incentivos identificados devienen decisivos para
aquellos Estados con cuentas corrientes deficitarias con la RPCh y
dificultades en el acceso al crédito internacional.
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En relacion con lo antedicho, puede agregarse que el analisis
desplegado en el transcurso de este trabajo permite colegir los
acuerdos swaps de monedas se constituyen como instrumentos de
gran flexibilidad los cuales proveen recursos capitales a las
diferentes autoridades monetarias participantes para enfrentar crisis
de diverso orden, aunque a expensas de una mayor
discrecionalidad en los sistemas monetario Yy financiero
internacionales. En este respecto, se advierte que la red de
acuerdos de intercambio de divisas lejos de facilitar previsibilidad
a los sistemas financieros y monetarios los tifle de mayor
contingencia al descansar en sus bases en consideraciones de corte
politico-coyunturales. Por otra parte, se sostiene que el
resurgimiento del bilateralismo en la diplomacia monetaria y
financiera abre nuevos espacios para la continuidad de las
asimetrias en la esfera internacional. Esto es asi, ya que los
acuerdos de intercambios de divisas suelen tener aparejadas
condicionalidades una vez activados. El caso de la Republica
Argentina con los swaps firmados con la RPCh resulta alusivo al
respecto.

A la luz de los resultados de la investigacion expuesta en la
presente comunicacion, puede colegirse que los paises en
desarrollo se encuentran en una posicion de alta vulnerabilidad
frente a este panorama. Tal como observan Miihlich et al. [2020],
el mapa global de los Estados que participan en la red de swaps
surgida tras la crisis de 2007-2008 dista de evidenciar una légica
equilibrada. En este sentido, y en consideracion de lo apuntado en
el Gltimo apartado, se advierte que existen regiones con gran
concentracion de actores firmantes de acuerdos bilaterales de
intercambio de monedas, mientras que otras quedan relativamente
relegadas. Tal realidad, conviene resaltar, se encuentra también
atravesada por el entramado bipolar de la red. A tales efectos, se
repara que la mayor parte de los paises del continente asiatico y
Europa oriental participan de la red de swaps mediante sus tratos
con el BPCh. Lo propio puede sefialarse de los paises desarrollados
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con la FED. Aunque esto ultimo, conforme se indico, no inhibe la
articulacion de estos ultimos en la trama de liquidez propulsada por
la RPCh. Con exiguos acuerdos negociados y firmados, la mayor
parte de los paises de América Latina y de Africa han quedan
marginados del fendmeno analizado.

Siguiendo las consideraciones de Aizenmann et al. [2011], se
advierte que el acceso restringido a los acuerdos de intercambio de
divisas obliga a los paises en desarrollo a conducir politicas
monetarias y financieras “mercantilistas”, esto es, orientadas a la
acumulacion de reservas las cuales les permitan hacer frente a los
desafios generados por el estallido eventual de crisis. No obstante,
esta estrategia de politica economica sélo puede ser instrumentada
en los contextos excepcionales en el que concurren dos fendbmenos
que les resultan exdgenos, y, por tanto, de ardua administracion:
por un lado, un alza sostenida del valor de sus principales items de
su canasta exportadora -commodities, en lo fundamental-; por otro
lado, el influjo perdurable de capitales.

La aparicion y expansion de la pandemia derivada del COVID-19
no hizo sino complejizar la mentada crisis de los sistemas
monetario y financiero internacionales, agigantando los desafios
que urgieron la emergencia de la red de swaps hace méas de una
década atras. La apuesta de los diferentes actores -de los polos de
liqguidez, en especial- por avanzar y expandir la cooperacion
devendra capital no sélo para la (re)configuracion de la arena
monetaria y financiera internacional en el periodo pospandémico
sino también para las condiciones de insercion econdémica y de
desarrollo, por extension, de los paises de la periferia global.
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