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La guerra de Ucrania y
el cambio de época

El conflicto bélico en Ucrania esta dando origen a un cambio de configuracion en
algunas variables econémicas y financieras en el mundo. Una amalgama de aconte-
cimientos, sumados a una pandemia, origina lo que, en palabras de algunos intelec-
tuales, constituye un verdadero cambio de época.

Este acontecimiento militar marca un cambio crucial en la geopolitica, al observarse como una superpo-
tencia militar y econémica invade un vecino reconocido internacionalmente. Las soluciones de hecho
nunca son un buen antecedente, y constituyen una mala noticia para la economia, el bienestar y la paz
del mundo.

Una de las respuestas de los paises occidentales ha sido la imposicion de sanciones econdmicas al régi-
men de Rusia, como una retaliacion ante su accionar en Ucrania. Si bien el mundo se ubica en un rechazo
univoco a la guerray a las soluciones de hecho que quebrantan el derecho internacional, hay que resaltar
que la adopcién de sanciones no esta libre costos y consecuencias, las cuales bien vale la pena analizar
brevemente.

Las consecuencias para el dolar como reserva

Son varios los analistas y observadores internacionales que han mencionado que el délar como moneda
global (reserva y divisa) podria verse afectado en el mediano plazo al convertirse en “arma de guerra”. El
pasado 29 de marzo la agencia de noticias Reuters' discutia que, luego de sondeos hechos a inversionis-
tas globales, se podria dar el caso donde se presentara una menor demanda por Titulos del Tesoro
estadounidense. La tradicion dicta que dichos activos han sido considerados un refugio seguro para los
inversionistas que buscan minimizar el riesgo financiero y asegurar una rentabilidad. Sin embargo, esto
podria cambiar y algunos analistas asi lo han sefialado.

La execonomista jefe del Fondo Monetario Internacional, Gita Gopinath, en un dialogo académico
con la revista Foreign Policy? planted que la fragmentacién del sistema de pagos mundial y la recom-
posicion de las reservas internacionales de muchos paises (en favor de una menor exposicion al dolar)
serian dos consecuencias rapidas de las sanciones actuales. La misma economista, en el diario Financial
Times?, el pasado 30 de marzo advierte que una prolongacién en el tiempo de las sanciones y un uso
generalizado de las mismas puede terminar por “erosionar” la posicion dominante del dolar en concierto
mundial, con unas consecuencias aun insospechadas.

;https://vvvvvvfeuters.com/business/ﬁnance/sanctions—vveaponize—us—dolIar—some—treasuryfbuyers—couIdffall—back—2022—03—29/
https://www.youtube.com/watch?v=3xq4c66bNEO
3https://vvvvvv‘ft.com/comemt/SeO76Od4—81 27-41db-9546-e62b6f8f5773

11 ABRIll ]

2022




DOCUMENTOS
FELABAN No 43

y 4
FELABAN

FEDERACION LATINOAMERICANA DE BANCOS

Exportadores mundiales de servicios financieros
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Fuente: Datos tomados del Lab Growth Center de la Universidad de Harvard, célculos propios

El Congreso de los Estados Unidos? en un reporte publicado en el afio 2020, reconoce que la geopolitica y su
manejo es un reto para mantener la dominancia del ddlar. La irrupcion de China en el concierto mundial (aun-
gue todavia no es un jugador financiero grande a nivel mundial), la llegada de monedas digitales (centraliza-
das y descentralizadas) y el uso de las sanciones financieras, son algunos de los temas a considerar. Las san-
ciones impuestas desde el 11 de septiembre de 2001 a varios paises, y lo ocurrido con Iran, Venezuela, Rusia y
Turquia (entre otros) han generado rupturas en las cadenas de pago. Incluso, todos esos paises se han organi-
zado para generar y propiciar un proceso de “desdolarizacién” de sus activos financieros.

No todas las voces son pesimistas en este frente. El trabajo de Brunnermeier, James, y Landau (2022)° menciona
que, por ahora, Estados Unidos es el Unico pais que puede cumplir las condiciones de ser un emisor de mone-
da-reserva para el mundo. El tamafio de su economia, la sofisticacion de su sistema financiero (en especial de
su mercado de valores), el tamafio de sus sucursales bancarias a nivel global, el volumen de su comercio inter-
nacional y una cuenta de capitales abierta son algunas de las condiciones que los investigadores destacan para
que el dolar de EE.UU. conserve sus atributos.

La globalizacion y la fragmentacion

Una medida sin precedentes historicos es el retiro de los bancos rusos y bielorusos del sistema de pagos y
compensacion SWIFT. Sin embargo, y de acuerdo con la prestigiosa revista The Banker y su analista Burhan
Khadbai, por ahora el impacto del retiro de SWIFT no tendra concecuencias significativas. Lo anterior, dadas las
opciones que se tienen para triangular operaciones via el sistema de pagos europeo (Target?) y el chino (en
particular con las operaciones de bancos estatales) junto con el sistema de pagos Chino CNAPS.

e

4https://crsreports‘comgress.gov/product/pdf/\F/\F] 1707
5https://vo><eu.or(_;/article/sahctions—and—intemationaI—monetary—system .I .I AB R I I_
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El mundo, entonces, se expone a un retroceso de la globalizacion
desde el punto de vista financiero. Hay que decir que, desde
mediados de la pasada década, los vientos de proteccionismo en
el comercio de bienes fueron notorios con medidas que
restringian el comercio internacional. Posteriormente, con la pan-
demia, esta tendencia se agudizd6 dado que muchos paises
priorizaron su produccion nacional ante la emergencia de salud
publica. Ahora, con el conflicto bélico en Ucrania, el sector finan-
ciero mundial podria verse fragmentado rapidamente en
bloques.

Composicion porcentual de las reservas internacionales
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Los conflictos entre vecinos de dichos bloques aumentarian. Un caso particular lo tiene Europa Occidental,
que necesita del gas y el petrdleo ruso para su supervivencia. Para efectuar los respectivos pagos, existen
restricciones dadas las sanciones, mientras Rusia exige que los pagos por el suministro sean en rublos © Esto
pone en pleno choque financiero y de intereses a dos poderes regionales.

La fragmentacion tiene consecuencias para los operadores financieros del Occidente. El American Council on
Foreign Relations afirma que un punto clave radica en que los paises petroleros (Rusia e Iran, principalmente)
son fondeadores netos del sistema financiero mundial. Una “pérdida” de este suministro de liquidez equiva-
Idria a aproximadamente USD 38.000 millones, en un ejercicio de cuantificaciéon del mismo.

§ https://www.france24.com/es/programas/econom%C3%ADa/20220331-gas-ruso-pago-rublos-europa
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El Instituto Brookings, en una amplia disertacién, menciona que las san-
ciones econdmicas pueden significar unas consecuencias inesperadas y
afectar a productores y comerciantes en el mismo Estados Unidos, dada
la ruptura de cadenas de suministro de productos como el trigo. Igual-
mente, hace la critica al mencionar que las mismas “son rara vez efecti-
vas"’

El profesor de la Universidad de Columbia y reconocido escritor, Adam Tooze® menciona que, muy
posiblemente, el mundo esta frente al final de la globalizacién, tal y como la misma se ha conocido
quizas desde la Segunda Guerra Mundial. Un mundo con varios poderes, dividido, con esquemas
transaccionales distintos es un cultivo para la proliferacion de criptomonedas descentralizadas y
dificultades en la trazabilidad de las operaciones mas cotidianas.

No hay “free lunch” en la economia

Evitar conflictos armados, creando posibles espirales de violencia (sobre las que nadie sabe las conse-
cuencias y el final) es un imperativo para la sociedad. Bien vale la pena mencionar que las sanciones
econdmicas han sido usadas a través de la historia como un arma de guerra, y podrian ser documentadas
desde los tiempos de las batallas entre Esparta y Atenas en la Grecia clasica. Las mismas, muchas veces no
cumplen con sus objetivos y afectan indistintamente a la poblacion civil.

El Secretario del Tesoro de EEUU en 2016 Jack Lew menciond sobre el tema: “es un error pensar que las san-
ciones tienen bajos costos. Y si ellas convierten el sistema financiero en un lugar mas complicado y/o impre-
decible, o si interfieren con los flujos de fondos es probable que los recursos del mundo se trasladen fuera
de EEUU."

La columnista de Financial Times, Gilliam Tetf, dice que serfa “ingenuo” pensar que las mismas no afectaran
al sistema financiero global. El sector financiero afronta distintos asuntos que concentran su atencion coyun-
tural actualmente. Entre estos se tiene una economia en desaceleracién, una politica monetaria contractiva,
un incremento de los precios de los bienes basicos, una inflacion sin precedentes cercanos que distorsiona
los precios financieros y una alta deuda publica. A este panorama se une una situacion en la cual la operativi-
dad del sector tiene que atender las vicisitudes propias de las sanciones. Sin duda esto incrementa los costos,
dificulta la operacion normal y reduce la competitividad del sector a nivel mundial.

Thttps://www.brookings.edu/research/economic-sanctions-too-much-of-a-bad-thing/
8https://adamtooze.substack.com/p/chartbook-unhedged-exchange-2-the?s=r
War in Ukraine threatens the global financial system. 3 March 2022, Financial Times
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