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En un mundo mas fragmentado, el FMI sera
mas, y no menos, necesario

Pierre-Olivier Gourinchas

de Ucrania ha abierto un nuevo
capitulo en las relaciones internacionales, con impor-
tantes implicaciones para el orden econémico mundial.
El estallido de una guerra a gran escala en suelo
europeo, con las tragedias humanas que conlleva, nos
trae recuerdos de las épocas mds oscuras del continente.
En los tres primeros dias de la invasién, el Grupo de
los Siete, formado por Alemania, Canadd, Estados
Unidos, Francia, Italia, Jap6n y el Reino Unido, a
los que pronto siguieron otros paises, desplegaron un
abanico de sanciones econdmicas contra el agresor.
Como se analiza en nuestra tltima edicién de
Perspectivas de la economia mundial (informe WEO,
por sus siglas en inglés), la guerra y sus sanciones eco-
némicas asociadas tendrdn un impacto importante en
la economia mundial, con la desaceleracién de la acti-
vidad y el aumento de las presiones sobre los precios.
Aligual que un terremoto, la guerra tiene un epicen-
tro, situado en Rusia y Ucrania. El costo econémico en
estos dos paises es extremadamente grande. De acuerdo
con nuestras proyecciones, la economia de Ucrania se
contraerd en 2022 un 35%, y la de Rusia, un 8,5%.

10 FINANZAS & DESARROLLO | Junio de 2022

HABLANDO CLARO

La guerra también ha provocado ondas sismicas
que irradian desde el epicentro e impactan en las
economias de todo el mundo. El primer impacto se
produce sobre el precio de las materias primas. Debido
a que Rusia y Ucrania son importantes productores
y exportadores de petréleo, gas, metales y cereales, el
precio de estas materias primas se ha incrementado, lo
que ha generado dificultades en todo el mundo y ha
contribuido a un importante aumento de la inflacién.
En segundo lugar, los flujos comerciales han sufrido
duras interrupciones, con un mayor impacto en los
socios comerciales més estrechos de Rusia y Ucrania,
sobre todo en el Cducaso, Asia central, Europa oriental
y los paises bélticos, aunque también de forma mds
extensa a través de las interrupciones de las cadenas
de suministro. La guerra también ha provocado una
gran crisis de refugiados en Europa; cerca de 6 millones
de personas han huido de Ucrania en menos de tres
meses. En tercer lugar, la guerra ha provocado el endu-
recimiento de las condiciones financieras, debido al
debilitamiento de muchas economias y, de forma indi-
recta, al endurecimiento, més rdpido de lo esperado,
de la politica monetaria en las economias avanzadas.

La analogfa del terremoto es, quizd, la mis acertada,
porque la guerra desvela un movimiento repentino de
las “placas tecténicas subyacentes de la geopolitica”.
El peligro es que estas placas se separen, lo que frag-
mentarfa la economia mundial en distintos bloques
econémicos con distintas ideologias, sistemas poli-
ticos, estdndares tecnoldgicos, sistemas comerciales
y de pago transfronterizos y monedas de reserva. La
guerra ha puesto de manifiesto procesos divergentes
mis profundos. Debemos centrarnos en estos pro-
cesos y entenderlos si queremos evitar el desmoro-
namiento de nuestro orden econémico mundial.

En este sentido, la analogia del terremoto tiene sus
limitaciones, lo que ofrece ciertos motivos para ser
moderadamente optimista. Estas “placas geopoliticas”
son artificiales y son un reflejo de la historia, las ins-
tituciones y los pueblos. Aunque las placas o bloques
puedan llevar una gran inercia, en dltima instancia
son las personas —y sus gobiernos— quienes trazan
su propio rumbo. La razén y el interés econémico
mutuo pueden prevalecer.

En este contexto, la fuerza econémica en juego mds
importante es el aumento del poder de las economias
de mercados emergentes, en especial China. El auge
econémico de China y otras economias de mercados
emergentes es consecuencia directa de su integracion
en la economia mundial: el comercio internacional y el
crecimiento econdmico aumentaron en los tltimos 40
afios precisamente porque el mundo no estaba segmen-
tado. Aun asi, el auge del poderio econémico de estos



paises no se vio correspondido por un auge similar
en su capacidad financiera e institucional mundial.

En ningtin sitio es esto mds evidente que cuando
observamos la importancia del délar de EE.UU.
en el sistema financiero y monetario internacional.
Académicos que trabajan en este tema, como yo
mismo, han sefialado desde hace tiempo que el pre-
dominio del délar de EE.UU. es absoluto y orgénico,
pero fragil en dltima instancia. Es absoluto porque
ninguna otra moneda internacional se acerca a desa-
fiar el papel del délar como medio internacional de
pago, unidad de cuenta y reserva de valor. Es orgdnico
porque su domino no deriva de normas organizadas.
La convertibilidad délar-oro terminé en 1971 y; aun
asi, el predominio del délas, si acaso, ha aumentado
debido a efectos de red conectados que se retroalimen-
tan, as{ como a la incuestionable liquidez y seguridad
del Tesoro de Estados Unidos. En éltima instancia,
también es frigil, porque el porcentaje estadounidense
del producto mundial y, por tanto, el porcentaje del
producto mundial que este pais puede garantizar a través
de sus instrumentos de deuda oficiales, estd destinado
a disminuir debido al crecimiento de las economias de
mercados emergentes. Con una proporcién cada vez
menor del producto mundial, Estados Unidos no puede
seguir siendo de forma indefinida el tnico proveedor
de activos seguros del mundo. Esto es lo que Helene
Rey y yo hemos apodado el “nuevo dilema de Triffin”.

Nadie puede predecir con exactitud cudndo o
cémo el actual y absoluto predominio del délar serd
suplantado por un sistema multipolar. Esta es una
de las fallas del orden econémico actual. La forma
en que se implemente esta transicion podria tener
un efecto importante sobre la economia mundial y
el futuro del multlateralismo. En un extremo del
espectro, podriamos terminar con bloques separados.
Esto resolveria el dilema de Triffin al hacer el mundo
mds pequefio, pero también menos eficiente. En el
otro extremo, el sistema econdémico mundial podria
seguir integrado, aunque las interacciones y la posible
coordinacién entre multiples monedas de reserva,
incluido el délar de EE.UU., siguen sin definir.

En este vacio, la guerra y el congelamiento coordi-
nado sin precedentes de las reservas internacionales
del Banco Central de Rusia suponen nuevos desa-
rrollos importantes. Se han puesto en movimiento
potentes fuerzas centrifugas que, si no se examinan
con detenimiento, podrian dar lugar a una mayor
fragmentacién econémica.

Por su disefio, el congelamiento de las reservas
del banco central representa un importante golpe al
corazén de la “fortaleza rusa”, las defensas financieras
y econdmicas que las autoridades rusas tuvieron que
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poner en marcha desde la invasién de Crimea en
2014. La existencia de importantes fondos de reser-
vas internacionales —el 37% del PIB ruso— para
la guerra debfan proteger a Rusia de las sanciones
financieras. Con gran parte de las reservas congeladas,
Rusia depende ahora en gran medida de la continua-
ci6én de las exportaciones de energia para financiar su
accién bélica, y esto es una vulnerabilidad importante.

Sin embargo, las sanciones sobre los bancos centrales
ponen en duda, para empezar, la conveniencia a nivel
mis general de mantener reservas internacionales en
dolares, en especial si las condiciones de las restriccio-
nes sobre su uso parecen arbitrarias, al menos desde
la perspectiva de los paises que las mantienen. Esto
presenta un “dilema geopolitico de Triffin”, en el que
la expectativa de restricciones futuras en el uso de
reservas, en vez de la expectativa de un espacio fiscal
insuficiente, podria desencadenar un alejamiento de
los activos en ddlares.

En este sentido, la guerra ha puesto de manifiesto
la posible inestabilidad del orden econémico mundial
actual. En este nuevo entorno, el FMI se enfrenta a
varias cuestiones existenciales importantes. Como
institucién internacional cuyo objetivo es promover
la integracién econdémica internacional, podria ser
cada vez mds dificil operar en un entorno polarizado
en términos geopoliticos. El camino mds fcil seria
moderar las ambiciones y centrarse en el bloque que
histéricamente ha estado alineado con los paises origi-
nales que suscribieron el Acuerdo de Bretton Woods.
Pero esto no estaria a la altura del reto histérico.

Por el contrario, debemos reconocer que un mundo
fragmentado es mds voldtil y vulnerable, donde el
acceso a activos seguros es mds restringido y la red de
seguridad financiera mundial es menos exhaustiva.
En este mundo, el FMI es mds, y no menos, necesa-
rio. Como institucién, debemos encontrar la forma
de cumplir con nuestra misién de ofrecer asistencia
financiera y experiencia cuando es necesario, asi como
de mantener y representar a todos nuestros miembros,
aun cuando el entorno politico lo haga més dificil. Si
las placas tecténicas de la geopolitica comienzan a sepa-
rarse, serd necesario tender mds puentes, no menos.
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