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Introduccion

En este trabajo se analizan las perspectivas del délar estadunidense como mone-
da internacional dominante, sobre todo después de la primera recesién econé-
mica global del siglo xx1. Como se constatard, las variables o factores que mayor
influencia tienen para que una moneda alcance estatus internacional son cuatro:
1) la estabilidad de precios, dado que una moneda internacional debe conser-
var en mayor o menor medida su poder de compra a lo largo del tiempo; 2) el
valor real del producto interno bruto (piB) y de las exportaciones totales del pafs
emisor, pues de esto depende el respaldo productivo y comercial de una unidad
monetaria; 3) el tamafio y la calidad de los mercados de dinero y capital deno-
minados en esa moneda y 4) las externalidades sistémicas o inercias histéricas,
toda vez que una moneda internacional dominante (como el délar hoy) tiende
a mantenerse en las preferencias de un agente econémico determinado por el
simple hecho de que otros agentes hacen uso de dicha moneda y lo seguirdn
haciendo en el futuro previsible.

En este contexto, la amplia demanda y aceptacién del délar a escala plane-
taria no responde a un acuerdo entre pafses ni a una decisién de organismos fi-
nancieros multilaterales como el Fondo Monetario Internacional (Fmr). El papel
central del délar en el escenario mundial es mds bien el resultado de las fuerzas
de mercado derivadas de los cuatro factores ya mencionados, entre otros. Al res-
pecto, Cooper (2009: 1) senala que el délar no es moneda clave por una decision
de politica econémica, sino por la simple via de los hechos; sin embargo, el dé-
lar serfa desplazado como moneda internacional preponderante no sélo a través
de un proceso espontdneo de selecciéon de mercado, sino a través de una deci-
si6n supranacional de politica econémica; es decir, a través del disefio y la im-
plantacién de un nuevo sistema monetario internacional. Este trabajo se centra
en el primer caso y argumenta que el relevo del délar exigirfa un cambio muy
drdstico en uno o varios de los factores referidos, que redujera sustancialmente
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la demanda del délar como medio de pago y depésito de valor en todas las regiones
del planeta.!

Este articulo se encuentra organizado en cinco apartados. En el primero se
analiza el papel de la estabilidad macroeconémica en la trascendencia del délar
fuera de Estados Unidos. El segundo aborda la cuestion del respaldo productivo
y comercial del délar estadunidense, mientras que en el tercero se evalta la forta-
leza de los mercados financieros denominados en esa moneda. Cada uno de estos
tres primeros apartados involucra un breve ejercicio comparativo entre la eco-
nomia de Estados Unidos y la de la eurozona. El cuarto apartado se refiere a las
externalidades sistémicas y a la nocién de los costos de transaccién que supone la
utilizacion de una determinada moneda internacional. En el quinto y dltimo apar-
tado se evalta el proceso de internacionalizacion del euro, asi como la factibilidad
de que esta moneda desplace al délar como principal medio de pago y depésito de
valor en el orbe. Finalmente, se presentan las conclusiones del trabajo.

El papel de la estabilidad macroecondmica

Por definicién, una moneda internacional es la que cumple con las tres funciones
estdndar del dinero (unidad de cuenta, medio de pago y depdsito de valor), tanto
dentro como fuera del pafs emisor. De alli que, por ejemplo, las naciones emi-
soras de una moneda internacional obtengan beneficios de seforeaje no sélo en
el ambito doméstico, sino, también, en el fordneo. Esto tdltimo ocurre cuando el
gobierno de Estados Unidos, Japon o Reino Unido pagan a proveedores o acree-
dores externos con moneda local recién emitida. El gobierno de Estados Unidos,
en particular, ha financiado una fraccién del déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos mediante emisién de dinero. De este modo, la elevada demanda
mundial de délares y de activos financieros denominados en esa moneda ha redun-
dado en amplios radios de accion macroeconémica y en sustanciales beneficios
de sefioreaje para Estados Unidos. Cabe sefalar que Goldberg (2010: 1) define el
sefioreaje como la atribucién del gobierno de crear medios de pago y gastarlos en
bienes, servicios o activos financieros. Desde el punto de vista macroeconémico,
el seforeaje constituye un impuesto inflacionario. Cuando una entidad o individuo
en el exterior acepta las notas de la Reserva Federal (es decir, el dinero emitido por

' En el segundo caso, consistente en la adopcién de un nuevo orden monetario en el mundo, la susti-
tucién del délar no serfa por la via de los hechos, sino que responderfa a una decisién supranacional
de politica macroeconémica. Esta se tomarfa en el marco de las reformas a la arquitectura financiera
y monetaria internacional que se requieren para prevenir y resolver futuras crisis en el sector externo de las
economias. En este escenario hipotético, el délar no serfa remplazado como medio de pago y depésito
de valor, sino tinicamente como activo de reserva internacional. Asimismo, la nueva moneda clave
para intervenir en los mercados cambiarios (por la via de la quema o de la acumulacién de reservas
oficiales) no serfa una moneda nacional como la libra esterlina ni regional como el euro, sino una
moneda sintética como los Derechos Especiales de Giro (pEG) del Fmi.
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esta tltima), éstas tienen una cierta capacidad de compra. Conforme los precios
en Estados Unidos suben, el poder adquisitivo de estas notas se erosiona.

De este modo, cuando ese dinero retorna a la Unién Americana, la cantidad de
mercancias y servicios por las que podrd canjearse serd necesariamente menor. La
pérdida de valor de ese dinero constituye una forma de calcular la ganancia “bruta”
de sefioreaje internacional que obtiene la Reserva Federal, asi como el impuesto
inflacionario pagado por el tenedor. La ganancia “neta” de sefioreaje internacional
serfa igual al impuesto inflacionario pagado por el “tenedor no residente” menos el
costo de impresién y administracién del dinero.? De allf la enorme trascendencia
que para Estados Unidos tiene mantener la supremacia del ddlar frente al euro y
frente a otras monedas internacionales.

Para mantener la hegemonia del délar, Estados Unidos debe atender especial-
mente los factores que lo han convertido en la moneda internacional dominante
de nuestros tiempos, como la estabilidad macroeconémica, el crecimiento del piB
y de las exportaciones totales, asi como la fortaleza de los mercados e instituciones
financieras. La estabilidad macroeconémica significa que las principales variables
agregadas de la economfia no registran una volatilidad excesiva. Las variables aludi-
das serfan nominales o reales. Entre las primeras destacan los precios, las tasas de
interés y el tipo de cambio; de las segundas sobresalen la produccién y el empleo.
Este apartado versa sobre las variables nominales, puesto que el siguiente examina
el respaldo real de una moneda. En esta tesitura, la estabilidad de precios implica
que, en promedio, los precios no cambian o lo hacen muy lentamente. Esta es la
principal bondad de una moneda, toda vez que determina el grado en que conserva
su poder de compra a lo largo del tiempo. La existencia de un banco central auté-
nomo, con el mandato expreso de proteger la capacidad adquisitiva de la moneda
es una condicién sine qua non para alcanzar una inflacion reducida y estable. La
tasa de inflacion —entendida como la de crecimiento del nivel de precios— influ-
ye en el comportamiento tanto de la tasa de interés como del tipo de cambio. La
ecuacion de Fisher (ecuacion [1]) explica la relacion entre la tasa de interés nominal
(i), la tasa de interés real (r) y la tasa de inflacion esperada (11°):

i=r+m°(l)

Tanto para Saunders y Cornett (2007: 48), como para Mishkin (2006: 79) la
ecuacion (1) significa que las variaciones en la tasa de inflacién esperada provocan
variaciones en la tasa de interés nominal, de modo que la de interés real permanece
constante. El supuesto de que la tasa de interés real permanece constante es sim-
plificador. En realidad, la tasa de interés real varia, pero lo hace en mucho menor
medida que la de interés nominal y que la de inflacién esperada. La tasa de inflacion
esperada por los agentes econémicos privados es, a su vez, funcién de: 1) la expe-
riencia inflacionaria reciente o tasa de inflacion ex post (11); 2) los acontecimientos

2 Dentro del costo de administracién del dinero habrfa que considerar los gastos destinados a combatir
la falsificacién y a mantener bévedas con billetes nuevos para remplazar los billetes gastados.
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econémicos que se vayan produciendo y 3) Las medidas de politica econémica
que vaya tomando el gobierno. En el largo plazo, sin embargo, la tasa de inflacion
esperada (o0 ex ante) y la tasa de inflacion ex post convergen, de tal manera que
la ecuacién de Fisher puede reexpresarse como: i = r + 7.3 Esta es la version
ex post de la ecuacion de Fisher, la cual nos permite ver que, para que las tasas
de interés nominales sean reducidas y estables, se requiere un comportamiento
andlogo de la tasa de inflacion.

La tasa de inflacién también ejerce una influencia de largo plazo sobre el tipo
de cambio. Una de las teorfas mds extendidas al respecto es la teorfa de la paridad del
poder adquisitivo. La version relativa de esta teorfa postula que, en el largo plazo,
la tasa de depreciacion del délar frente al euro es igual a la diferencia entre la
inflacion en Estados Unidos y la de la eurozona. Formalmente, esta relacion se
representa de la siguiente manera:

A€($/€): TTEUA T[H'/, (2)

Donde: Ae($/€)= tasa de depreciacion del dolar frente al euro, M tasa de
inflacién en Estados Unidos, y 7" tasa de inflacion en la eurozona. Tanto Zhou,
Bahmani-Oskooee y Kutan (2008: 134-150), como Bénassy-Quéré, Béreau y Mig-
non (2008) sefialan que la disponibilidad de series estadisticas para periodos pro-
longados y el desarrollo de nuevas técnicas econométricas han permitido generar
un consenso en la bibliografia especializada en torno a que, en el caso concreto
de las economfas industrializadas, la teorfa de la paridad del poder adquisitivo se
cumple en el largo plazo (Zhou et al., 2008: 134-150; Bénassy-Quéré et al., 2008).
En este contexto, la tasa de inflacién en Estados Unidos es un determinante de
largo plazo de la evolucion del tipo de cambio de su moneda frente al euro. Con-
secuentemente, la estabilidad de precios es una condicién necesaria, aunque no
suficiente, para la estabilidad cambiaria.*

En el cuadro 1 se observa la evolucién en el periodo 2002-2011 de dos varia-
bles macroeconémicas clave en Estados Unidos y la eurozona 17:° la tasa de in-
flacion y la tasa de interés. Adicionalmente, en este cuadro se reporta la evolucion
del tipo de cambio del délar frente al euro. La seleccion del periodo obedece a que
el euro comenzé a circular el 1° de enero de 2002.° Como se advierte, la tasa de
inflacion “promedio anual” en Estados Unidos fue del 2.28 por ciento, frente al

3 En este marco, si i denota la tasa de interés nominal de los bonos del tesoro estadunidense a plazo de
un afioy Tt la tasa de inflacién de Estados Unidos en el periodo respectivo, entonces la tasa de interés
real pagada por este activo financiero se obtendrfa mediante un simple despeje: r=i—711.

* No es una condicién suficiente debido, sobre todo, a la influencia de los flujos de capital sobre el
tipo de cambio.

> La eurozona 17 alude a la zona del euro sobre la base de las diecisiete naciones que se encuentran
afiliadas en la actualidad.

© No obstante, entre el 1° de enero de 1999 y el 31 de diciembre de 2001, el euro existié de forma in-
tangible, dado que no circulaba, pero servia como unidad de cuenta y medio de pago en transacciones
bancarias.
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1.97 por ciento de la eurozona 17. Asimismo, la volatilidad inflacionaria, medida a
través de la desviacién estandar de la tasa de inflacién, ascendié a 1.21 unidades
para el délar y a 0.84 unidades para el euro. Esto sustenta la conclusion de que, en la
eurozona 17 la inflacién fue no s6lo menor, sino mas estable que en Estados Unidos.

En el mismo cuadro se aprecia el comportamiento de las tasas de interés de
referencia de Estados Unidos y de la zona del euro. En el caso de Estados Unidos,
aparece la tasa de interés de fondos federales, que es la que un banco comercial le
cobra a otro por un préstamo a corto plazo (normalmente, a 24 horas). Una pecu-
liaridad de estos préstamos es que se realizan con el dinero que los bancos comer-
ciales mantienen en la Reserva Federal, es decir, con fondos federales o reservas.”

En el caso de la eurozona, se reporta la tasa de préstamo marginal, que es
la que rige en los préstamos de corto plazo que los bancos centrales nacionales
hacen a los bancos comerciales. Se dice que estas dos tasas de interés son “de
referencia”, porque sirven de pauta para fijar las tasas de interés “de mercado” que
se aplican a los financiamientos de corto plazo. De allf la importancia de analizar
su comportamiento, sobre todo en términos de volatilidad. Al final del cuadro 1, se
constata que la desviacion estdndar de la tasa de interés de fondos federales de
Estados Unidos es de 1.85 unidades, contra 1.13 unidades de la tasa de présta-
mo marginal de la eurozona. Esto permite concluir que tanto los precios como
las tasas de interés han sido tradicionalmente mds estables en la eurozona que
en Estados Unidos.

Finalmente, el mismo cuadro 1 reporta la evolucion del tipo de cambio spot
del délar frente al euro a lo largo del intervalo 2002-2011. Como se observa, la
paridad délar-euro pasé de un nivel de 0.9456 en 2002 a un nivel de 1.392 en
2011, lo cual equivale a una depreciacion acumulada del délar frente al euro del
47.21 por ciento. En sintesis, la eurozona ha gozado de una mayor estabilidad
de precios y tasas de interés, en tanto que su moneda ha tendido a apreciarse en el
largo plazo. Sin embargo, cabe hacer dos matices importantes:

1. El hecho de que una moneda registre una tasa de inflacién baja y estable es
una condicién necesaria, mas no suficiente, para que ésta adquiera una ver-
dadera hegemonfa en el mundo. En Suecia, por ejemplo, la tasa de inflacién
promedio anual durante el periodo 2002-2011 fue de sélo un 1.77 por ciento
y la desviacion estandar para esta variable fue de 0.70 unidades (estimacion
propia con base en datos de Eurostat). La implicacién de este hallazgo es
que la corona sueca es superior tanto al délar como al euro, en términos de
conservar su poder de compra y de ofrecer certidumbre al respecto; a pesar
de esto, la corona sueca carece de un drea de transacciones suficientemente
grande debido a que la economfa de Suecia es relativamente pequenia, al igual
que su participacién en el comercio mundial. De alli que esta moneda, pese
a la gran estabilidad de precios que la caracteriza, no pueda convertirse en
moneda internacional lider.

7 Los bancos con superdvit de reservas le prestan a los bancos con déficit de reservas.
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2. La depreciacion del dolar frente al euro y, por supuesto, frente a otras mo-
nedas, “no significa” que la divisa estadunidense haya retrocedido “sustan-
cialmente” en demanda o en uso para la realizacién de las transacciones co-
merciales y financieras en el mundo. Como lo plantea Cohen (2009: 763), el
precio de una moneda en términos de otra (u otras) no constituye un indicador
de su estatus en la economia global.

Cuabpro 1
EVOLUCION DE VARIABLES NOMINALES SELECCIONADAS
EN EstADOS UNIDOS Y LA EUROZONA 17
DURANTE EL PERIODO 2002-2011

Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de Tipo
inflacion inflacion  referencia  referencia de cambio
en Estados en la en Estados en la spot del délar
Unidos eurozona  Unidos™  eurozona™ frente al
Afio (%) (%) (%) (%) euro™*
2002 1.6 2.3 1.67 3.75 0.9456
2003 2.3 2.1 1.13 3.00 1.1312
2004 2.7 2.2 1.35 3.00 1.2439
2005 3.4 2.2 3.22 3.25 1.2441
2006 3.2 2.2 4.97 4.50 1.2556
2007 2.8 2.1 5.02 5.00 1.3705
2008 3.8 3.3 1.92 3.00 1.4708
2009 -0.4 0.3 0.16 1.75 1.3948
2010 1.6 1.6 0.18 1.75 1.3257
2011 1.8 2.7 0.1 1.75 1.392
Promedio 2.28 1.97 1.97 3.07 1.28
Desviacion
estdndar 1.21 0.84 1.85 1.13 0.15

* En calidad de tasa de interés de referencia se emplea la tasa de interés de fondos federales para
Estados Unidos y la tasa de préstamo marginal para la eurozona.
** Se reportan los tipos de cambio promedio de cada afio.
FuenTe: Elaboracion y estimaciones propias con base en datos de las estadisticas financieras inter-
nacionales del Fondo Monetario Internacional (Fmi1) y de Eurostat.
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El respaldo productivo y comercial

Una moneda internacional lider debe estar respaldada por una economia gran-
de, con un fuerte peso especifico en el comercio mundial. Chinn y Frankel
(2008: 49) senalan que un factor determinante para que el délar estadunidense
desbancara a la libra esterlina como la principal moneda mundial fue que Esta-
dos Unidos super6 a Reino Unido en el renglén de “valor del producto interno
bruto real” a partir de 1872, mientras que en el rubro de “volumen de exporta-
ciones totales” lo hizo a partir de 1915. Otro dato relevante es el aportado por
Mundell (1999: 441), en el sentido de que, en 1914, el pi de Estados Unidos
era tres veces superior al del conjunto de las islas britanicas; sin embargo, la
transicion del patrén libra al patrén délar no comenz6 sino hasta 1915, luego
de que se fundara la Reserva Federal estadunidense. A partir de entonces, el
crecimiento de la economia estadunidense, asi como la expansion y diversifica-
cion de sus exportaciones coincidieron con un auténtico proceso de maduracion
del sistema financiero. Aunque el inicio de la transicién hacia el patrén délar
se ubica en 1915, el fin o culminacién de dicha transicién es materia de con-
troversia. El punto de vista de Mundell (1999: 441) es que el cambio de una
moneda a otra abarcé el periodo comprendido entre 1915 y 1974. De acuer-
do con Eichengreen y Flandreau (2009: 379), el délar estadunidense devino
moneda internacional hegemdénica a mediados de los afios veinte, puesto que
para aquel entonces esta moneda ya habia desplazado a la libra esterlina en el
comercio y las finanzas mundiales; sin embargo, para Chinn y Frankel el cam-
bio de un patrén a otro no concluyé realmente sino hasta después de firmarse
los acuerdos de Bretton Woods en 1944 (2008: 49). Como se recordard, estos
acuerdos establecieron un sistema de paridades fijas, aunque ajustables, fren-
te al dolar estadunidense. Ciertamente, en 1944, el délar ya desempenaba un
papel preponderante entre los agentes econémicos privados de todo el mundo,
pero a partir de ese afio se erigié también en la moneda clave en el ambito de
las politicas econémicas (especificamente de la monetaria y cambiaria) de las na-
ciones firmantes.

Independientemente de cudndo concluy6 la transicion de un patrén mo-
netario a otro, es innegable que ésta respondié en gran medida a la vigorosa
expansion de la produccién y el comercio de la Unién Americana. De hecho, la
evolucion del producto global y de las exportaciones de Estados Unidos consti-
tuye un factor central para explicar dos fenémenos estrechamente ligados: 1) el
crecimiento exponencial del volumen de transacciones solventadas en délares y
2) la generacion de las economias de escala, de densidad y de alcance requeridas
para dar al délar la proyeccion internacional indiscutible de la que goza en la
actualidad.

En la grifica 1 se presenta el valor del pis de Estados Unidos como porcentaje
del piB de la eurozona 17 durante el periodo 2002-2011. Para la realizacion de
este célculo, se emplearon paridades corrientes del poder de compra para el pis,
pues éstas permiten eliminar los problemas asociados con la posible subvaluacién
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o sobrevaluacién del délar estadunidense frente al euro.® Como puede apreciarse,
el producto interno bruto estadunidense supera ampliamente en valor al P18 de las
diecisiete naciones de la eurozona. Durante el periodo de referencia, el pis estadu-
nidense representé en promedio un 128 por ciento del correspondiente producto
de la eurozona 17. Hay que poner también de relieve que este porcentaje evolu-
ciona oscilatoriamente, puesto que aumenta en el intervalo 2002-2005, disminuye
durante 2005-2008 y repunta en los afios posteriores, es decir, en 2009, 2010 y
2011. Ahora bien, dos consideraciones prevén que la tendencia del periodo 2009-
2011 habra de mantenerse en los afios subsecuentes:

GRAFICA 1
VALOR DEL PIB DE Estapos UNIDOS
COMO PORCENTAJE DEL PIB DE LA EUROZONA 17
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1247 1249

Porcentaje
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Nora: El cdlculo se hizo con base en paridades corrientes del poder de compra para el pis.
Fuente: Elaboracion y estimaciones propias con base en datos de Eurostat.

8 La paridad corriente del poder de compra del pi8 es el tipo de cambio que, para un periodo determi-
nado, iguala el costo de una canasta de bienes y servicios que involucra a todos los componentes de
la produccion. Esta es una forma de determinar el tipo de cambio (en este caso, el del délar frente
al euro) que no se encuentra subvaluado ni sobrevaluado, sino en su justo valor. Por ejemplo, si el
comparativo que nos ocupa se hiciera con un délar subvaluado (esto es, con un euro sobrevaluado),
entonces el piB de Estados Unidos estarfa minusvalorado y el piB de la eurozona estarfa sobrevalorado.
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1. Las expectativas de crecimiento econémico son mds optimistas para

Estados Unidos que para la eurozona 17. Por ejemplo, para el periodo
2012-2014 se esperaba que el piB anual creciera el 2.3 por ciento en pro-
medio para Estados Unidos y el 0.4 por ciento para la eurozona 17 (estima-
ciones propias con base en datos de Eurostat).

. Las economias de las ocho naciones (Republica Checa, Lituania, Leto-

nia, Polonia, Hungrfa, Rumania, Bulgaria y Suecia) que probablemente
se incorporardn a la eurozona en los proximos afios son relativamente pe-
quenas.” De hecho, es procedente afirmar que la incorporacién de estas
ocho naciones incrementarfa el P18 de la eurozona en un 18.8 por ciento
(estimacion propia con base en informacién estadistica de Eurostat). Este
incremento, pese a ser sustancial, no bastarfa para igualar el valor del piB
estadunidense.

Todo lo anterior significa que el respaldo real del délar estadunidense es sig-

nificativamente superior al del euro y continuard siéndolo en el futuro previsible.
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GRAFICA 2
ExporracioNEs DE Estapos UNIDOS
COMO PORCENTAJE DE LAS EXPORTACIONES DE LA EUROZONA 17
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Fuente: Eelaboracién y estimaciones propias con base en datos de Eurostat.

La gréfica 2 refleja el comportamiento de las exportaciones de Estados Unidos

como porcentaje de las exportaciones de la eurozona 17 durante el periodo 2002-
2011. En promedio, las exportaciones estadunidenses representaron el 86.6 por

? Tanto Dinamarca como Reino Unido han decidido no adoptar por ahora el euro.
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ciento de las exportaciones de la eurozona. En este cédlculo no se considera el
comercio intraeurozona, ya que el objetivo radica solamente en sopesar las ex-
portaciones de la eurozona hacia terceras naciones. Aun asi, resulta evidente que
Estados Unidos se encuentra por debajo de la eurozona en este renglén. Como
se demostrard en el dltimo apartado, no obstante el mayor respaldo del euro en el
renglon de las exportaciones de bienes y servicios, asi como la mayor estabilidad
macroeconémica de la eurozona, el délar sigue manteniendo un nitido predominio
mundial en sus funciones basicas de medio de pago y depésito de valor. De hecho,
la relacién de poder entre el délar estadunidense y el euro ha cambiado bastante
menos de lo que, en su momento, pronosticaron los llamados europtimistas.

El desarrollo de los mercados financieros

La hegemonia de una moneda en la economia mundial depende no sélo de su res-
paldo real, sino, también, de su respaldo financiero. De esta manera, el predominio
del délar como moneda internacional se ha fincado en el tamafio, amplitud, profun-
didad y transparencia del mercado de acciones, instrumentos de deuda y productos
derivados denominados en esa moneda. El tamafo de un mercado financiero se
mide a través del valor de capitalizacién (vc),'”
partir del volumen de operacion. En la grafica 3 se presenta un comparativo entre el
vc del mercado accionario de Estados Unidos y el de la eurozona 17. De los datos
reportados se desprende que, al cierre de 2009, 2010 y 2011, el mercado accionario
de Estados Unidos era 1.95, 2.75 y 2.96 veces mds grande, respectivamente, que
el de la eurozona 17.

El cuadro 2 ofrece una perspectiva sobre el tamafio del mercado de instru-
mentos de deuda de Estados Unidos vis-a-vis el de las cinco principales economfas
de la eurozona 17 (Alemania, Francia, Italia, Espafia y los Pafses Bajos).!" Al con-
tabilizar el valor agregado del mercado de instrumentos de deuda de estas cinco
naciones europeas y compararlo con el de Estados Unidos, se obtiene el siguiente
resultado: en 2009, 2010y 2011 el mercado de instrumentos de deuda de Estados
Unidos fue 1.82, 1.95 y 1.97 veces mas grande, respectivamente, que el de este
grupo de naciones de la eurozona. Dado que las cinco naciones consideradas ge-
neraron el 71.8 por ciento del piB de la eurozona en 2010 (estimacién propia, con
datos de Eurostat), es factible inferir que el mercado de instrumentos de deuda
estadunidense (considerando todos los emisores y plazos disponibles) supera hol-
gadamente en valor al del conjunto de la eurozona 17.

mientras que la amplitud se mide a

10 Supongamos que P, es el precio de la accién de la emisora i mientras que Q, es el niimero de acciones en
circulacién de dicha emisora. Si en un mercado accionario determinado existen 7 emisoras, entonces
n
VC =) PO, .
i

' Para muchas de las economias de la eurozona no existe informacién reciente al respecto.
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GRAFICA 3
VALOR DE CAPITALIZACION DEL MERCADO
ACCIONARIO DE Estap0os UNIDOS Y DE LA EUROZONA 17
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Nora: Valores al cierre del afio.
FuenTe: Elaboracién y estimaciones propias con base en datos del Central Intelligence Agency
World Factbook.

Cuapro 2
VALOR TOTAL DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA EN CIRCULACION
EN EstaD0S UNIDOS Y EN LAS CINCO PRINCIPALES
ECONOMIAS DE LA EUROZONA 17

Pais

Afio  Estados Unidos Alemania ~ Francia  Italia  Espafia  Paises Bajos
2009 31 809.7 4810.0 41653 3809.1 23209 23354
2010 32749.2 44909 4149.0 35927 22582 2 282.6
2011 33 583.1 4383.1 4381.7 3686.1 2306.8 2246.4

Nora: Cifras en billones de délares estadunidenses.
FuenTe: Elaboracion propia, con base en datos del Banco de Pagos Internacionales.

La amplitud (o volumen de operacion) de los mercados financieros es, en alguna
medida, funcién de su tamafio. Tanto en los mercados grandes como en los pequefios,
los volimenes de operaciéon aumentan o disminuyen, dependiendo de multiplicidad
de factores, como las expectativas de rendimiento y la percepcion de riesgo; sin em-
bargo, los mercados comparativamente grandes (como el estadunidense) reportan
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“en promedio” volimenes de operacion mds elevados que los mercados comparativa-
mente pequefios (como el de la eurozona 17). Asi, se dirfa que los mercados finan-
cieros de Estados Unidos son mas amplios que los de la eurozona 17, toda vez que
en promedio registran mayores voltimenes de operacion por dfa.!? Durante 2012, el
volumen diario de operacién en los mercados accionarios de Estados Unidos ascen-
di6 a un promedio de 960303.6 millones de délares, frente a 745910.14 millones
de délares en los mercados accionarios de toda la region de Europa, Africa y Medio
Oriente (estimacion propia con datos de la World Federation of Exchanges).
Esto significa que los mercados accionarios de Estados Unidos son considerable-
mente mas amplios que los de la eurozona 17.13

La profundidad de un mercado financiero se relaciona con la diversidad de
instrumentos de inversion, cobertura de riesgos y especulacién que ofrece. En
un mercado profundo habrd una extensa gama de instrumentos a disposicion de
los inversionistas, quienes, por definicion, tienen preferencias y necesidades muy
variadas.!* Aunque no existe informacién suficiente para evaluar la profundidad de
los diferentes mercados financieros del mundo, procede senalar que el mercado
de valores de Nueva York y el mercado Nasdaq (es decir, el mercado de acciones
tecnoldgicas de Estados Unidos) ocupan el primero y segundo lugar a escala pla-
netaria en cuanto a capitalizacién, liquidez, nimero de participantes y volumen
de operacion, segtin World Federation of Exchanges. De este hallazgo se desprende
que el mercado financiero estadunidense, pese a que adolece de grandes problemas
e insuficiencias, se encuentra también a la cabeza en lo que respecta a variedad y
sofisticacién de instrumentos para invertir, especular y transferir riesgos.!”

Finalmente, la transparencia de un mercado financiero podria definirse como
la disponibilidad de informacién oportuna, abundante y precisa sobre las diferentes
caracteristicas de los activos objeto de intercambio. Tanto el mercado de valores de
Estados Unidos como el de la eurozona son mercados financieros maduros y, por
ende, ostentan un cierto grado de transparencia y eficiencia;'® sin embargo, las crisis
12 Cabe precisar que, en algunas ocasiones, el volumen de operacién de un mercado financiero puede

decrecer, a pesar de que su valor de capitalizacién esté aumentando y viceversa.

13 Aquif conviene hacer dos precisiones: 1) debido a que las metodologfas de calculo y la normatividad
en materia de divulgacién de informacién pueden diferir considerablemente de un pafs a otro y de
una region a otra, las cifras presentadas no permiten hacer una comparacién del todo exacta y 2) en
cada caso se incluyen las emisiones internas de acciones y las emisiones internacionales.
Un inversionista puede, por ejemplo, requerir de un instrumento que lo proteja frente a la posible
depreciacion de un activo financiero o de una divisa.
Bajo determinadas condiciones, la disponibilidad de diversos productos financieros y la competencia
(directa o indirecta) que se establece entre si, se traducen en menores costos para los deudores y en
mayores expectativas de rendimiento para los inversionistas.
16 Un mercado financiero es eficiente cuando los precios de los activos financieros efectivamente
responden a toda la informacién que se pone a disposicién de los participantes. La implicacién
central de la eficiencia de un mercado de valores es que toda la informacién relevante sobre el
rendimiento y el riesgo de un activo financiero se refleje en su precio de mercado. La eficiencia de
un mercado depende en gran medida de la revelacion y divulgacion de informacién (es decir, de la
transparencia), de que el nimero de participantes sea lo suficientemente grande, y de que los activos
financieros que allf se negocien sean estandarizados y liquidos.
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financieras que estallaron en afios recientes (la de Estados Unidos en el verano de
2007, la de algunos paises de Europa Oriental en el verano de 2008 y la de varias na-
ciones de la periferia de la eurozona en 2010) han evidenciado la necesidad de refor-
zar la transparencia y disciplina de mercado a escala global, de mejorar la regulacién
y supervision financiera y de afinar las politicas macroeconémicas. Segin Masera, el
objetivo de tales medidas es contrarrestar las recurrentes fallas de mercado, asi como
estimular un crecimiento econémico con estabilidad en los precios y en los sistemas
financieros (Masera, 2010: 332-339). De alli que, en materia de transparencia finan-
ciera, tanto en Estados Unidos como en la eurozona haya mucho por hacer todavia.
En el caso estadunidense, la Ley Dodd-Frank, aprobada en julio de 2010, constituye
un paso en la direccién correcta, al igual que el Reporte de Larosiere (2009) y los
acuerdos del Consejo de Asuntos Econémicos y Financieros (alcanzados en septiem-
bre de 2010) en el caso de la Unién Europea y, por ende, de la eurozona.!”

En sintesis, el tamafio, amplitud, profundidad y transparencia de los merca-
dos financieros denominados en délares son atributos esenciales para que esta
moneda sea el medio de pago y depésito de valor preponderante en las operacio-
nes internacionales. Los datos presentados indican que el mercado financiero de
Estados Unidos supera claramente al de la eurozona 17 en valor de capitalizacion,
volumen de operacién, asi como diversidad y complejidad de los instrumentos de
inversion, cobertura y especulacion. Desafortunadamente, en el tema especifico
de la transparencia financiera, las multiples transformaciones en marcha y la falta de
informacién impiden obtener conclusiones precisas.

Las externalidades sistémicas

En el caso que nos atafie, las externalidades sistémicas son los beneficios netos
que reciben los individuos, las empresas y los organismos ptblicos en todo el mun-
do por la utilizacién del délar estadunidense. La preferencia por el délar como
medio de pago, depésito de valor o moneda vehiculo proviene de que esta moneda
es ampliamente utilizada en todas partes. En este contexto, en la realizaciéon de
transacciones econémicas los agentes privados y las instituciones del sector pu-
blico tienden a seleccionar aquella moneda cuyo uso es mds generalizado. En este
sentido, Chinn y Frankel (2008: 215) afirman que cada pais tiende a adoptar la
moneda internacional que es mayormente utilizada por el resto de las naciones.
Esto implica que el empleo de una moneda a escala mundial tiene un fuerte com-
ponente inercial o predeterminado. De alli que la transicién del patron libra al
patrén dolar haya ocurrido paulatinamente, puesto que la moneda que prevalece
en el pasado tiende también a prevalecer en el futuro.

7 Por supuesto, las reformas emprendidas en ambas latitudes comprenden un amplio espectro de
temas, como la proteccién de los inversionistas, la regulacion y la supervisién financiera en el dmbito
nacional y transfronterizo, la cooperacién internacional y diversas herramientas para prevenir, anti-
cipar y resolver crisis financieras.
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Las externalidades sistémicas, conjuntamente con la libre movilidad de capi-
tal, la estabilidad macroeconémica, asi como la fortaleza econémica y financiera,
contribuyen a que el délar estadunidense tenga bajos costos de transaccién. Se
dice que una moneda tiene bajos costos de transaccién cuando, en términos de
tiempo y esfuerzo, resulta facil comprarla y venderla en los diferentes mercados
cambiarios del planeta. Los costos de transaccion de una moneda se miden a tra-
vés del diferencial cambiario. Este, también llamado diferencial del tipo de cambio
de una moneda frente a otra (denotado como d) es igual al tipo de cambio a la
venta (e ) menos el tipo de cambio a la compra (e.) entre el tipo de cambio a la venta

v c

(e,), multiplicado todo esto por cien. Esto es:

d:(%)xmo.

v

Una regularidad empirica es que el délar estadunidense, en promedio, registra
diferenciales comparativamente bajos en sus tipos de cambio frente a un amplio
espectro de monedas. De allf que, como veremos lineas adelante, el délar tenga una
mayor participacion que el euro en las transacciones cambiarias extrabursatiles.

El proceso de internacionalizacion del euro

Conforme el proyecto de integracién monetaria en Europa fue cobrando fuerza en
los afios noventa, comenzaron a proliferar las investigaciones sobre la futura tras-
cendencia del euro en el escenario mundial. Alogoskoufis y Portes (1997: 58-79)
anunciaron que el euro desplazaria al délar como la principal moneda mundial de
manera practicamente inmediata, mientras que Bergsten (1997: 17-49) pronosti-
c6 que esto ocurriria en un plazo maximo de diez afios. Al no materializarse estos
escenarios, los trabajos subsecuentes han asumido posturas mds cautelosas. Para
Chinn y Frankel (2008: 63), la transicién de un patrén monetario a otro podria
tener lugar entre los afios 2015 y 2022, mientras que Becker (2008: 1), como-
Papaioannou y Portes (2008: 27), visualizan un proceso lento de sustitucion del
délar por el euro como la moneda prevaleciente en la economfa mundial. Mundell
(1999: 442), por su parte, en lugar de hablar del eventual desplazamiento de una
moneda por otra en las transacciones mundiales, predice la formacién de tres gran-
des bloques monetarios: el del délar, el del euro y el del yen.

Otra vertiente que ha cobrado fuerza en afios recientes es la de los llamados
euroescépticos, toda vez que en sus escritos postulan que el avance del euro en el
sistema monetario internacional ha alcanzado un limite natural. Esta corriente se
apoya en la evidencia de que el euro, pese a sus grandes progresos iniciales como
medio de pago y depésito de valor internacional, alcanzé desde hace tiempo una suerte
de estado estacionario. En los continentes americano, asidtico y africano las insti-
tuciones privadas siguen privilegiando al délar estadunidense en sus operaciones
internacionales. Los bancos centrales de estas latitudes mantienen al délar como
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la moneda de intervencién por excelencia y los turistas contintdan empledndolo
como la principal moneda vehiculo. En suma, la hegemonia del patrén délar estd
atin muy lejos de verse amenazada.

Un primer indicador del escaso avance del euro en el contexto mundial es
el cambio en la participacién que esta moneda ha tenido en el volumen total de
transacciones cambiarias extrabursdtiles. Como es bien sabido, estas operaciones
se presentan en el mercado spot, en el de contratos anticipados o en el de swaps.
El cuadro 3 brinda una vision respecto del estancamiento del euro frente al délar y
otras monedas internacionales. Las cuotas o participaciones de este cuadro suman
doscientas (en lugar de cien), toda vez que cada transaccién cambiaria involucra
necesariamente dos monedas. En esta tesitura, durante el periodo 2001-2010, la
participacién del délar ha disminuido relativamente poco, es decir, de 89.9 a 84.9
puntos.

Por otra parte, no todo el terreno perdido por el délar ha sido ganado por el euro,
pues en el periodo referido esta moneda ha acrecentado su cuota en tan sélo 1.2
unidades, pues pas6 de 37.9 a 39.1. El yen japonés ha retrocedido en 4.5 puntos y la
libra esterlina mantiene una cuota constante en las transacciones cambiarias extra-
bursatiles. Por dltimo, conviene tomar nota de que el mayor avance se reporta en el
rubro de “otras monedas”, pues que aqui hay un incremento de 35.7 a 44.1 unidades.
Algunas divisas internacionales de creciente demanda en los mercados cambiarios
son el délar australiano y el canadiense, mientras que, por el lado de las monedas de
paises emergentes, destacan el yuan chino y la rupia india.

Cuabpro 3
PARTICIPACION DE LAS DIFERENTES MONEDAS
EN LAS TRANSACCIONES CAMBIARIAS EXTRABURSATILES

Aiio

Moneda 2001 2004 2007 2010
Délar estadunidense 89.9 88.0 85.6 84.9
Euro 37.9 37.4 37.0 39.1
Yen japonés 23.5 20.8 17.2 19.0
Libra esterlina 13.0 16.5 14.9 12.9
Otras monedas 35.7 37.3 45.3 44.1
Todas las monedas 200 200 200 200*

* La suma de la participacién porcentual de las monedas individuales es igual a 200 en virtud de que
cada transaccién involucra necesariamente a dos monedas.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de Pagos Internacionales. Los datos que

reporta el Banco de Pagos Internacionales se refieren a la cuota porcentual alcanzada por cada moneda

en el volumen de operacién promedio por dfa durante el mes de abril de cada afio.
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El cuadro 4 describe la participacién del euro, el délar estadunidense y otras
monedas en los mercados internacionales de instrumentos de deuda. Aquf se ob-
serva un avance considerable del euro en el periodo 2002-2007, pues su partici-
pacién aument6 del 23.2 al 29.1 por ciento; sin embargo, a partir del inicio de la
crisis financiera global, se produjo un cambio de tendencia, habida cuenta de que
el euro comienza a ceder participacion en los mercados internacionales de deuda
frente al yen japonés y otras monedas. El délar estadunidense, por su parte, exhibe
una trayectoria bdsicamente declinante en el periodo 2002-2007, un repunte sus-
tancial en el 2008 y una nueva ronda de descensos en 2009, 2010 y 2011, pero,
en el tema que nos ocupa, el délar estadunidense se mantiene todavia en un sélido
primer lugar, en tanto que el euro parece haberse estancado como consecuencia de
la crisis de algunas naciones de la periferia de la eurozona, como Portugal, Italia,
Grecia y Espana.

Cuapro 4
PARTICIPACION PORCENTUAL DEL EURO, EL DOLAR Y OTRAS MONEDAS
EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
DURANTE EL PERIODO 2002-2011

Moneda
Délar
Aiio estadunidense Euro Yen japonés Otras monedas
2002 46.7 23.2 16.1 13.9
2003 42.7 26.2 16.6 14.5
2004 41.5 27.0 16.2 15.3
2005 43.9 25.0 14.9 16.2
2006 42.5 27.2 13.1 17.2
2007 40.6 29.1 12.1 18.3
2008 48.8 28.4 14.2 16.5
2009 38.9 29.0 13.4 18.7
2010 39.1 26.9 14.7 19.3
2011 38.0 26.9 15.4 19.7

Norta: Los porcentajes pueden no sumar exactamente cien, debido al redondeo.
FuenTe: Elaboracion propia, con base en datos del Banco Central Europeo y del Banco de Pagos
Internacionales.
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Otro dato interesante es que en el mercado internacional de préstamos ban-
carios, el euro tuvo una participacion del 21.8 por ciento en el tercer trimestre
de 2011, frente a un 56.6 por ciento del délar estadunidense. Asimismo, en el
mercado internacional de depésitos bancarios, se observa una situacién similar,
puesto que el euro ostenta una cuota del 22.4 por ciento contra el 61.1 por ciento
del dolar estadunidense (Fmi, s.f.; Banco Central Europeo, s.f.). Por lo tanto, la
intermediacién financiera bancaria en el ambito internacional contintia realizdn-
dose fundamentalmente en délares estadunidenses. Si se analizan las tendencias
de estas variables (es decir, de los financiamientos y los depésitos bancarios in-
ternacionales por moneda de denominacién) la conclusion que se desprende es
que el euro ha llegado a un estado estacionario, mientras que el délar conserva un
liderazgo indiscutible.

En cuanto al papel del euro como medio de pago en operaciones comer-
ciales internacionales, los datos disponibles sugieren que los paises de la eurozona
lo han utilizado de manera creciente. En el periodo 2006-2011, el porcentaje de
las exportaciones de bienes y servicios de la eurozona a terceros pafses que se
facturé y liquidé en euros aumenté del 59.5 al 66.7. Por otro lado, en el periodo
referido, el porcentaje de las importaciones totales de la eurozona proveniente de
terceros pafses que se facturd y liquidé en euros se increment6 de manera mds
modesta; es decir, del 48.8 al 50.2 (Fmi, s.f.; Banco Central Europeo, s.f.). Cabe
agregar que, aunque no se encontraron datos precisos al respecto, en los intercam-
bios comerciales internacionales donde no participa la eurozona, el délar mantiene
una ventaja considerable.

El cuadro 5 permite ponderar la importancia relativa del euro en las re-
servas internacionales de los diferentes bancos centrales del planeta durante el
periodo 2002-2011. Los datos proporcionados han de tomarse con cierta cautela,
puesto que en el periodo mencionado tnicamente el 63.4 por ciento de los ban-
cos centrales suministraron informacion sobre la composicion de sus reservas por
moneda de denominacion (cdlculos propios, con datos del Fwmi, s.f.; Banco Central
Europeo, s.f.).

Como se observa, el euro aument6 su participacion del 23.8 al 27.7 por ciento
entre 2002 y 2009; sin embargo, en 2010 y 2011 el euro representé un 26.5 y un
26 por ciento de las reservas internacionales mundiales, respectivamente, lo cual
refleja un cambio de tendencia. Por su parte, la cuota del yen japonés se acrecent6
en el periodo 2009-2011, en tanto que el porcentaje correspondiente a otras mo-
nedas creci6 casi ininterrumpidamente a lo largo de todo 2002-2011. Este hallazgo
sugiere que el euro ha sido desplazado en los dltimos afios por monedas como la
libra esterlina, el délar canadiense, el délar australiano y, en menor medida, por
el yen japonés. En cuanto al délar estadunidense, aunque se advierte una parti-
cipacion decreciente en las reservas internacionales de los bancos centrales, esta
moneda mantiene una holgada delantera frente al euro. Esto en virtud de que la
participacién correspondiente al délar estadunidense podrfa muy bien estabilizar-
se en torno al 60 por ciento, mientras que la del euro dificilmente sobrepasara la
barrera imaginaria del 30 por ciento.
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Cuabpro 5
CoOMPOSICION PORCENTUAL DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
DE LOS BANCOS CENTRALES POR MONEDAS DE DENOMINACION
DURANTE EL PERIODO 2002-2011

Moneda

Aiio Ddélar estadunidense ~ Euro Yen japonés Otras monedas
2002 67.1 23.8 4.4 4.8
2003 65.9 25.2 3.9 5
2004 65.9 24.8 3.8 5.4
2005 66.9 24.1 3.6 5.5
2006 65.5 25.1 3.1 6.3
2007 64.1 26.3 2.9 6.7
2008 64.1 26.4 3.1 6.4
2009 62 27.7 2.9 7.4
2010 61.9 26.5 3.4 8.2
2011 61.4 26 3.7 9

Nora: Los porcentajes quizd no sumen exactamente cien debido al redondeo.
Fuente: Elaboracion propia, con datos del Fmi (2012) y del Banco Central Europeo (2012).

Finalmente, cabrfa sopesar la importancia del euro como moneda paralela
vis-a-vis el délar estadunidense. Desafortunadamente, no existen calculos precisos
sobre la cantidad y los flujos de délares fuera de Estados Unidos o de euros fuera
de la eurozona, puesto que existen diversos métodos de estimacion —la mayoria de
éstos indirectos— y cada una de las bases de datos que se ha integrado en los ulti-
mos afios adolece de ventajas y desventajas propias. En el caso de la eurozona, se
calcula que en diciembre de 2011 casi el 13 por ciento de las notas bancarias en
circulacion se encontraban en el exterior (Eurosystem, 2012: 21). Este porcentaje
equivaldria a unos 117 billones de euros. La investigacion de Goldberg (2010: 2),
apoyada en datos provenientes del Departamento del Tesoro, sefiala que en marzo
de 2009 el 65 por ciento de los délares emitidos por la Reserva Federal circulaba
en otras naciones. De acuerdo con esta autora, esto equivalfa a unos 580 billo-
nes de délares en billetes de diferentes denominaciones. Por supuesto, los datos
presentados no estdn exentos de polémica. En el caso particular de Estados Unidos,
se han publicado varios trabajos cldsicos, cuyos resultados son claramente discre-
pantes. Porter y Judson (1996: 892) apuntan que el porcentaje de délares fuera de
Estados Unidos aumenté del 40 por ciento en los afios sesenta al 70 por ciento en
los noventa. En contraste, Feige (1997: 157) documenta que a mediados de los
noventa solamente el 35 por ciento del stock de délares circulaba en el exterior,
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aunque exhibfa una tendencia creciente. En un trabajo més reciente, Feige (2009:
7) concluye que en 2008 la cantidad de délares estadunidenses que circulaba en
otras naciones se mantenia en casi un 37 por ciento.

Con independencia de la disparidad de métodos de estimacion y fuentes de
datos estadisticos, la evidencia empirica sugiere que el délar estadunidense tiene
mayor peso en el mundo como moneda paralela.'® Fn esta misma linea, Judson
(2012: 1-2) concluye que la demanda internacional de délares decling en los pri-
meros afios de existencia del euro, pero repunté de forma notoria conforme la
crisis econémica de Estados Unidos se propagé hacia el resto del mundo.

En una linea de investigacion relacionada, Pittaluga y Seghezza (2012: 89)
apuntan que tanto el euro como el délar son monedas fiduciarias, en tanto que su
respaldo radica en la confianza depositada en los bancos centrales emisores'” y en el
compromiso que asumen estas instituciones en cuanto a proteger el poder de com-
pra del dinero que suscriben. En el contexto mundial, segtin estos autores, el dinero
fiduciario solamente puede ser aceptado cuando la nacién lider se compromete a
velar por el valor futuro de su moneda y forja un acuerdo politico —el cual puede ser
de facto— con un grupo de naciones. Mediante este acuerdo, la nacion lider emite
el dinero internacional y explota las ganancias de sefioreaje resultantes en el dmbito
fordneo, en tanto que las naciones seguidoras se benefician de una reduccién en los
costos de transaccién inherentes al intercambio comercial. Al respecto, Hellerstein
y Ryan (2009: 1-4) argumentan que la baja en los costos de transaccion asociados
al comercio internacional es el principal incentivo de las naciones seguidoras para
convalidar la existencia de una moneda internacional, aunque ciertamente no es
el tnico. Los hogares y los negocios en las naciones en vias de desarrollo recurren
también a las monedas internacionales como depdsito de valor, particularmente
durante periodos de elevada inflacién interna.

En esto se basa el sefialamiento de Cohen (2009: 763), Cohen y Subacchi
(2008: 159), asi como Pittaluga y Seghezza (2012: 105-106) en el sentido de que,
de no realizar las autoridades de la eurozona un esfuerzo de largo alcance para pro-
mover al euro como moneda global, éste quedard circunscrito al dmbito europeo
(incluyendo quizd unas cuantas regiones y sectores fuera de Europa). En ausencia de
una iniciativa de esta naturaleza, el desenlace mas probable es que la moneda tnica
europea termine por ocupar un distante segundo lugar frente al délar estadunidense.
Para reforzar esta idea, conviene recordar la aseveracion de Mundell en el sentido de
que todas las grandes monedas se han caracterizado histéricamente por un Estado
fuerte centralizado. Estados Unidos satisface este requisito, pero no la Unién Euro-
pea (dentro de la cual se inscribe la eurozona) (Mundell, 1999: 442).

Por tltimo, cabrfa preguntarse sobre los efectos que tendria una recaida de
la economia estadunidense sobre el estatus internacional del délar. De los traba-
jos pioneros de Krugman (1984: 274-278), por un lado, y Matsuyama, Kiyotaki y

18 Es pertinente comentar que los beneficios de sefioreaje internacional guardan una relacién directa
con la proporcién de délares (o de euros) que circulan en el resto del mundo.
19Es decir, en la Reserva Federal de Estados Unidos y en el Banco Central Europeo.
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Matsui (1993: 291), por el otro, se desprende que pequefios cambios en la tasa de
inflacion estadunidense o en el respaldo real, comercial y financiero del délar no
provocaran grandes cambios en la demanda mundial de esta moneda, por lo menos
en horizontes de corto plazo.

Conclusiones

La evidencia presentada sugiere que el délar estadunidense habrda de mantenerse
como moneda internacional dominante en el futuro previsible, pese a los proble-
mas por los que ha atravesado la economia estadunidense. El papel central del
délar en la economia internacional responde a las fuerzas de mercado generadas
por factores como la estabilidad macroeconémica, el respaldo real, productivo y
financiero del délar y las externalidades sistémicas. La conclusion en lo tocante al
primer factor es que la eurozona ha gozado de mayor estabilidad de precios y de
tasas de interés a lo largo del periodo 2002-2011, por una parte, y que el euro ha
tendido a apreciarse frente al délar, por la otra. Lo anterior, sin embargo, no se ha tra-
ducido en un cambio en el estatus internacional del euro, puesto que la demanda
mundial de esta moneda como medio de pago y depdsito de valor ha tendido a
estancarse en afios recientes.

La explicacion del escaso avance del euro en el escenario internacional obede-
ce, en lo fundamental, a la dimensién de los mercados reales y financieros que le
sirven de plataforma. Una moneda internacional no puede volverse hegeménica, a
menos que la nacion o region que la respalda sea lo suficientemente grande y tenga
un fuerte peso especifico en el comercio y las finanzas mundiales. Al valor del piB y
de las exportaciones totales de Estados Unidos se atribuye el crecimiento exponen-
cial del volumen de transacciones facturadas y liquidadas en délares, de alli que
el dolar estadunidense haya desarrollado las externalidades sistémicas requeridas
para alcanzar la proyeccién internacional de la que atin goza. De acuerdo con las
estadisticas presentadas, el piB de Estados Unidos es mayor en valor al piB de la
eurozona 17. Por otra parte, las tendencias actuales sugieren que esta situaciéon
habrd de mantenerse en los afos venideros.

Las estadisticas analizadas también indican que el mercado financiero de la
Unién Americana supera con creces al de la eurozona 17 en valor de capitalizacion,
volumen de operacién, asf como en diversidad y sofisticacion de los instrumentos
de inversion, cobertura y especulacion disponibles. En suma, el respaldo financiero
del délar es més sélido que el del euro. Al mayor respaldo productivo y financiero se
atribuye el sostenido predominio del délar en todo el orbe, no sélo en sus funciones
estdndar de unidad de cuenta, medio de pago y depésito de valor, sino, también,
en sus funciones de moneda de intervencién, moneda vehiculo y moneda paralela.
A esto habrfa que afadir que el empleo del délar a escala global entrafia un fuerte
componente inercial o predeterminado, que junto con los factores antes sefialados
genera bajos costos de transaccion. Es decir, el délar resulta mds facil de comprar y
de vender que el euro en la gran mayoria de los centros cambiarios del planeta.
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La evaluacién del proceso de internacionalizacion del euro lleva a concluir
que esta moneda, pese a los progresos registrados en la fase de arranque, arrib6
desde hace tiempo a una suerte de estado estacionario. La participacion del délar
frente al euro en el volumen de transacciones cambiarias extrabursatiles habla
elocuentemente del estancamiento del euro. En el mercado internacional de ins-
trumentos de deuda, al igual que en el de préstamos y depésitos bancarios, el délar
estadunidense conserva un liderazgo indiscutible.

Vale también hacer notar que en los continentes americano, asidtico y africano
las instituciones privadas contintian privilegiando al délar en las operaciones rela-
cionadas con el comercio exterior. Asimismo, la participacién del délar en las reser-
vas internacionales de los diferentes bancos centrales del planeta parece haberse
estabilizado por arriba del 60 por ciento, mientras que la del euro dificilmente
sobrepasard la barrera psicoldgica del 30 por ciento.

Aparte de la diversidad de métodos de estimacion y de fuentes de datos es-
tadisticos, la evidencia empirica demuestra que el délar estadunidense es mds
importante que el euro en calidad de moneda paralela. La dolarizaciéon campea por
encima de la euroizacion.

Frente a la interrogante de cudles serfan los efectos de una nueva crisis en
Estados Unidos, tanto la teoria de las inercias histéricas como la evidencia reciente
sugieren que pequefios cambios en la estabilidad macroeconémica, en la tasa de
crecimiento del PiB 0 en el desempefio de los mercados financieros no modificaran
de forma significativa la demanda mundial de délares. Diversos autores sefialan
que, en ausencia de un esfuerzo de gran envergadura por parte de las autoridades
de la eurozona para promover al euro como moneda global, éste se circunscribird
s6lo al dmbito europeo.
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