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Resumen: El sistema financiero y monetario mundial se ha regido bajo la supremacia de
Estados Unidos desde la Conferencia de Bretton Woods. Esta Conferencia consiguid
instaurar el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial los cuales han sido
imprescindibles para la primacia del délar. El papel de Estados Unidos en el comercio, la
capacidad de proporcionar crédito al resto de paises, asi como la liquidez, estabilidad y
credibilidad que su economia proporciona, han consolidado el délar como el principal
vehiculo para las transacciones, los préstamos, los titulos de deuda y como reserva oficial
de los bancos centrales.

Sin embargo, la subida de los tipos de interés, el aumento del techo de deuda de Estados
Unidos y el surgimiento de nuevos agentes en la geopolitica han podido debilitar esta
hegemonia. Por lo tanto, se evaluara el valor actual de la divisa, analizando el contexto
internacional del Sistema Monetario y las posibles variables que podrian desplazar la

supremacia de la divisa.

Palabras clave: dolar estadounidense, renminbi, euro, moneda vehicular, supremacia,
geopolitica, politica monetaria, crecimiento econdémico, reserva de divisas, flujos de

capital y comercio.

Abstract: The world financial and monetary system has been governed under the
supremacy of the United States since the Bretton Woods Conference. This Conference
succeeded in establishing the International Monetary Fund and the World Bank, which
have been essential for the primacy of the dollar. The role of the United States in trade,
its ability to provide credit to other countries, as well as the liquidity, stability and
credibility that its economy provides, have consolidated the dollar as the main vehicle for
transactions, loans, debt securities and as the official reserve of central banks.

However, rising interest rates, the increase in the U.S. debt ceiling and the emergence of
new players in geopolitics have been able to weaken this hegemony. Therefore, the
current value of the currency will be evaluated, analyzing the international context of the
Monetary System and the possible variables that could displace the supremacy of the

currency.

Key words: US dollar, renminbi, euro, vehicle currency, supremacy, geopolitics,

monetary policy, economic growth, foreign exchange reserves, capital flows and trade.
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1. Introduccion

1.1.Finalidad y motivos

Segun autores como Michael Hudson, la supremacia del délar tiene sus principios en
1917, durante la Primera Guerra mundial, cuando las potencias de la Triple Aliada fueron
financiadas por el gobierno de Estados Unidos (Hudson, 2003). Sin embargo, la mayoria
de los investigadores apuntan a que la supremacia del dolar tiene sus origenes en las
Conferencias de Bretton Woods en 1944, a partir de la cual, se establecio la
convertibilidad oro-dolar. Este sistema “reorganizo el mundo libre alrededor del dolar
[...]. EE. UU. representaba mas de la mitad del producto bruto mundial, disponia de la
totalidad de reservas en oro y era el Unico en poder financiar la reconstrucciéon y
recuperacion econdmica en la posguerra” (Mosconi, 2009). Afios mas tarde, en 1977, el
ddlar estadounidense alcanz6 un maximo de 85% como moneda de reservas y se convirtié
en la principal moneda para el comercio internacional y las transacciones (Hirst &
Tokatlian, 2023).

Esta situacién ha proporcionado numerosos privilegios a EE. UU. El primer ministro
francés Valery Giscard D’Estaing en los afios 60, acuid este beneficio como “el
exorbitante privilegio” ya que argumentaba que la alta demanda de ddlares le permitia
financiarse muy barato (Siripurapu & Berman, 2023). Este ministro argumentaba que la
Guerra de Vietnam estaba siendo financiada por Europay Japon. El dolar era considerado
como reserva de valor y es por esto que Estados Unidos podia aumentar su déficit
comercial y seguir emitiendo dolares sin que esto implicase una devaluacion de lamoneda

debido a su alta demanda.

Adicionalmente, el “privilegio exorbitante” de EE. UU. se ha seguido sefialando en las
Gltimas décadas, debido a que ahora sucede en el este asiatico, particularmente en China,
lo mismo que con la Guerra de Vietham (Boltho, 2012). Segun Andrea Bolhto: “los
grandes superavits de China han sido convertidos mayoritariamente en bonos del Tesoro
estadounidense y las enormes entradas de capital generadas han fomentado los excesos
norteamericanos del préstamo que contribuyeron a la reciente crisis financiera”. Sin
embargo, otros autores sugieren que actualmente ya no confiere una ventaja tan
exorbitante ya que provoca que la balanza comercial americana se ha traducido en un

creciente déficit (Siripurapu & Berman, 2023). Ademas, la disminucion de Estados



Unidos en la economia global y la emergencia de otros paises y divisas pueden suponer

la erosion de este privilegio.

Asimismo, en 1999 con el lanzamiento del euro, el panorama se abrié hacia nuevas
alternativas. El euro ahora supone una de las monedas que hace competencia al dolar en
muchos aspectos. La Unién Europea presenta numerosas similitudes y ventajas con
respecto a Estados Unidos, al ser también una gran economia, contar con una politica
monetaria independiente y con una divisa internacionalmente reconocida (Hirst &
Tokatlian, 2023).

Posteriormente, la crisis financiera de 2008 marco un punto de inflexion en la percepcion
de solidez del dolar estadounidense como moneda de reserva y medio de intercambio
internacional. La gran volatilidad cambiaria y las politicas econdémicas que desataron la
crisis desencadenaron un analisis profundo sobre la robustez del délar y su posicién en el
sistema financiero mundial (Girén, 2010). Esta crisis también puso en evidencia los
intereses de grandes empresas estadounidenses y su relacién con el Banco Central y el

Fondo Monetario Internacional.

La centralidad del délar en el sistema de pagos internacionales le hace a Estados Unidos
tener un fuerte poder para imponer sanciones financieras (Siripurapu & Berman, 2023).
Es notable que, desde eventos como la anexion de Crimea en 2014, Estados Unidos ha
ejercido este poder para establecer castigos a determinados paises por cuestiones
geopoliticas. Actualmente, las sanciones interpuestas por Estados Unidos a Rusia después
de la invasion de Ucrania en 2022 han blogueado 300 mil millones de euros de Reservas
Rusas (European Council , 2022). Ante esto, Rusia ha optado por el uso del rublo en
varios contratos bilaterales de combustible (Hirst & Tokatlian, 2023). Este hecho refuerza
la voluntad de los paises por buscar otras alternativas al délar estadounidense y a la

busqueda de un proceso de desdolarizacion.

La posicion de China como potencia economica global también estd redefiniendo el
paisaje monetario internacional. La Iniciativa “The Belt and Road” de China ha actuado
como un catalizador en el proceso de internacionalizacion del renminbi. Como parte de
esta iniciativa, China se ha convertido en uno de los bancos para paises en Asia, Africay

Ameérica Latina con el financiamiento de infraestructura. Este financiamiento se esta



realizando en renminbi lo que catapulta el uso de esta divisa en el mercado de capitales
(Li, 2019). A esto se le suma la maniobra estratégica del presidente Xi Jinping en 2022
para que Arabia Saudi acepte el renminbi chino en el comercio del petréleo, imitando la
estrategia de Estados Unidos (Vijay, 2022). Asimismo, el reconocimiento de la moneda
china se solidificé cuando fue incluida en la cesta de Derechos Especiales de Giro en

2015 aumentando su estatus internacional.

El deseo de desdolarizacion no se limita a las acciones de los grandes jugadores
internacionales. EI grupo de economias emergentes conocido como BRICS también esta
explorando alternativas al dolar. Durante la Cumbre de 2023 el presidente de Brasil insto
a considerar el comercio en monedas nacionales. Ademas, dentro de este grupo existe una
corriente de pensamiento hacia crear una moneda comun con el fin de protegerse contra

la devaluacion cuando el délar aumenta su valor (Siripurapu & Berman, 2023).

Asimismo, a continuacion, se muestra la evolucion de la tasa de cambio efectiva.
Podemos observar como en los primeros afios del grafico el yen japonés, la libra esterlina
y el renminbi chino, experimentan una mayor volatilidad. Sin embargo, podemos
observar como a medida que avanzamos en el tiempo, existe una tendencia a la
convergencia de las monedas. Esto nos puede indicar una estabilizacion de estas monedas
y el efecto de una mayor interdependencia econémica y globalizacion en el sistema
financiero. El dolar estadounidense muestra menos volatilidad en comparacion con las
otras monedas y esto refleja su papel como moneda de confianza y su estabilidad
relativamente constante a lo largo del tiempo. También podemos observar como el euro,
desde su introduccién ha logrado mantener una paridad con el délar estadounidense,
sugiriendo que el euro se ha establecido su posicion como una moneda fuerte en los
mercados de divisas. Ademas, la tasa de cambio del renminbi chino parece tener una
tendencia hacia el alza, lo que puede reflejar la voluntad de las autoridades monetarias
chinas de internacionalizar su moneda. Aunque este grafico no tiene la capacidad de
mostrar claramente si existen signos del fin de la supremacia del délar estadounidense, la
estabilidad relativa y fuerza del resto de monedas, sugieren un cambio en el panorama

internacional pudiendo hacer cambiar la dindmica.



Grafico 1. Evolucion del tipo de cambio efectivo real, indice 2020=100
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Fuente: elaboracion propia, a partir de datos de (Federal Reserve Bank of St. Louis,
2024)

Estos eventos y movimientos indican una tendencia hacia la multipolaridad monetaria y
pueden indicar como el “exorbitante privilegio” del dolar estadounidense enfrenta
numerosos desafios sin precedentes, pudiendo remodelar el panorama financiero
internacional. Es por ello que la motivacion de este trabajo es la de investigar acerca de

si la posicion del ddlar en el sistema sigue siendo hegemonica.

Esta investigacion se basa en una concepcion realista del orden mundial, en el que el
poder y los intereses nacionales configuran el sistema internacional. La teoria del
realismo enfatiza al Estado como actor principal del sistema ya que es este quien tiene
gue mirar por sus intereses nacionales. En esta teoria el estado debe maximizar su poder
(Barbe, 2007). Es por ello, que la concepcidn realista se aproxima en mayor medida a la
situacion en la que Estados Unidos es el lider dentro del sistema financiero. La
supremacia del dolar se interpreta como ese poder que ha ejercido Estados Unidos con el
fin de imponer sus propios intereses en el sistema y desarrollar durante un largo tiempo
el “exorbitante privilegio”. Asimismo, tal condiciéon le permite a Estados Unidos
mantener el statu quo dentro del sistema internacional. Ademas, desde esta perspectiva,
la utilizacion de la posicién de la moneda como instrumento para ejercer presion

geopolitica a través de sanciones subraya el caracter realista de la misma. La competicion



de otros Estados por la influencia en el sistema también es una caracteristica de esta teoria.
Podemos ver como la competencia de Rusia, China y otras potencias al dolar
estadounidense busca desafiar la gran influencia de Estados Unidos para mejorar sus

posiciones en el sistema.

1.2.Estado de la cuestién

El surgimiento de estas presiones hacia desbancar la posicion de la hegemonia del ddlar
ha mostrado interés en los analistas y en la literatura existente. Existe literatura sobre
como se ha instaurado la hegemonia del dolar y muchos investigadores apuntalan hacia

distintos eventos histdricos que han permitido que Estados Unidos logre esta supremacia.

En el contexto ya explicado con la invasion de Ucrania por Rusia, la pandemia del
COVID-19 y la subida de tipos de interés en Estados Unidos numerosos organismos de
investigacion tratan de evaluar si realmente esta amenazada esta hegemonia. Una de estas
investigaciones se ha llevado a cabo por el Real Instituto Elcano, en la que los analistas
evallan las alternativas al doélar estadounidense y explican el sistema de pagos
internacional actual y el papel que desempefia (Otero & Gonzélez-Agote, 2023). Este
andlisis no es el Unico ya que numerosos medios de comunicacion como periodicos ya
han mostrado su opinion en articulos acerca de este tema. Prueba de ello es el articulo de
El Economista, en el que el autor comenta como la situacion geopolitica actual esta
contribuyendo hacia una tendencia financiera mas multipolar (Becedas, 2023). Bancos y
otros organismos financieros también tratan de tener una opinion fundamentada sobre si
realmente esta ocurriendo un proceso de desdolarizacion. Un analisis de J.P. Morgan
aborda el tema tratando de analizar los impactos que puede suponer la desdolarizacion,

presuponiendo que este proceso ya esta ocurriendo (J.P. Morgan, 2023).

Como observamos, existe ya un actual debate acerca de la consolidacion del délar como
moneda vehicular y sus perspectivas futuras. A pesar del considerable andlisis existente,
hay una falta de estudio exhaustivo sobre la situacion actual. Es necesaria, una mayor
investigacion sobre como otras economias emergentes y desarrolladas pueden constituir

competidores a Estados Unidos.



1.3. Objetivos y preguntas de investigacion

Como hemos indicado anteriormente, el fin de esta investigacion es profundizar en el
andlisis de la hegemonia del délar estadounidense dentro del contexto financiero global
contemporaneo. Como se ha expuesto en la introduccion del trabajo, eventos y dinamicas
actuales han propagado dudas acerca del sistema financiero liderado por el délar
estadounidense. La acumulacion de estas presiones nos anima a preguntarnos: ¢Esta la

hegemonia del dolar estadounidense en peligro?

Esto nos lleva a establecer los objetivos especificos del trabajo:

i) Identificar el contexto histdrico y actual que ha desarrollado la supremacia del
dolar estadounidense.

i) Analizar los factores que determinan la oferta de divisa de Estados Unidos y
4 principales areas econémicas.

iii) Analizar los factores que determinan la demanda de divisa de Estados Unidos
y las 4 zonas econémicas.

iv) Analizar las principales dinamicas en el sistema monetaria internacional.

V) Evaluar si el ddlar estadounidense continda siendo la principal divisa

vehicular del sistema.

Las preguntas de investigacion de este trabajo seran las siguientes: ¢En qué medida las
actuales tensiones geopoliticas y transformaciones en los mercados financieros estan
afectando la estabilidad y la hegemonia del ddlar estadounidense?; ;Qué factores en el

uso de la moneda, han promovido el uso de otras divisas?

1.4. Metodologia

Para responder a las preguntas de investigacion, llevaremos a cabo un analisis de los
factores que determinan la oferta y la demanda de divisa, explicados previamente en el
marco tedrico. Recogeremos los datos de estos factores en bases de datos como el Banco
Mundial, el Fondo Monetario Internacional, el Banco de Pagos Internacionales y otros
organismos internacionales. Los datos seran de tipo cuantitativos y en algun caso se

utilizara revision de literatura para apoyar las afirmaciones.



2. Marco Tedrico
2.1. Antecedentes historicos y Trilema de Mundell-Fleming

Los antecedentes historicos nos ayudan a comprender cémo se ha instaurado esta
hegemonia del dolar. Ademas, integraremos la explicacion del Trilema de Mundell-
Fleming, formulado entre 1950 y 1960 ya que nos permitira conocer la interaccion de la
politica monetaria, el flujo de capitales y el tipo de cambio con el fin de determinar en

una segunda parte, los factores del valor de la moneda en la actualidad.

El Trilema de Mundell-Fleming es un marco tedrico que explica el Trilema que deben
afrontar los responsables de la formulacion de politicas econdmicas. Segun el modelo,
estos deben elegir dos de entre los tres objetivos: un tipo de cambio fijo, libre circulacion
de flujos de capital y politica monetaria independiente. Esto se debe a que los tres a la
vez son excluyentes, solo dos de ellos son mutuamente consistentes (Obstfeld,

Shambaugh, & Taylor, 2004). Este teorema se puede representar segun la figura 1.

Figura 1. Trilema de Mundell-Fleming

Libre flujo de capitales

Tipo de_:_cambio Politica monetaria
fijo independiente

Fuente: elaboracion propia (Obstfeld, Shambaugh, & Taylor, 2004)

Es por ello que:

1) Cuando un estado fija su tipo de cambio a otro y opta por una libre circulacion de
capitales, la paridad de tipos de interés fija el tipo de interés al pais base. No podria
ejercer su politica monetaria independiente ya que las fluctuaciones en el tipo de
interés crearian una ruptura en el tipo de cambio fijo (Obstfled, Shambaugh, &
Taylor, 2004)



2) Cuando un estado elige tener una politica monetaria independiente y una libre
circulacion de bienes, no podra fijar su tipo de cambio porque la libre circulacion
de capitales y el tipo de cambio fijo son mutuamente exclusivos.

3) Al contrario, cuando un estado opta por fijar su tipo de cambio y mantener una

politica monetaria interna, no podra tener una libre circulacién de capitales.

A lo largo de la historia, esta eleccidn entre los tres objetivos ha ido cambiando y es por
ello que trataremos de integrar el Trilema en las distintas épocas historicas del aumento

de hegemonia del dolar a lo largo de la historia.

2.1.1. Conferencia de Bretton Woods y el origen del trilema

La Gran Depresion de 1930 evidencia por primera vez la eleccion entre el Trilema de
Mundell-Fleming. En este momento se encontraba un sistema de tipo de cambio fijo con
la vinculacion de sus monedas al oro. Sin embargo, el periodo de entreguerras con la
hiperinflacion alemana sufrida entre 1922 - 1923 como consecuencia de una emision
masiva de billetes para pagar los gastos de la guerray el crac bursétil de 1929 dieron paso

a la Gran Depresion de los afios 30.

Durante estos afios las economias empezaron a caer. El Producto Interior Bruto (PIB)
estadounidense cayo un 60% y mas de 4.000 bancos cerraron (Garmendia Wilson, 2012).
La causa de esta crisis se debio al aumento desmesurado de la masa monetaria. Ademas,
el presidente Roosevelt instaura el New Deal que se tratd de una intervencion
gubernamental masiva, con el control de los precios y de regulaciones en materia social
como el desempleo y la seguridad social con el fin de poner remedio a la crisis de la Gran
Depresion. Sin embargo, esto acabaria prolongando la crisis otros 14 afios mas. Por su
parte, la inestabilidad econémica en Europa cred a su vez el surgimiento del fascismo y
el nazismo (Rodriguez Garcia, 2014). Esto provoco una gran deflacion lo que resulté en
una gran disminucion de la actividad econémica. Ademas, como consecuencia de la
Depresion, surge el proteccionismo econdmico lo que provoca la limitacion de los flujos
de capitales (Avedillo Carretero, 2009). Los estados, por tanto, debian elegir entre
continuar con el patrén oro que les permitia su tipo de cambio fijado o abandonarlo y
poder ejercer su politica monetaria para dar una estabilidad de precios internos y

recuperar su economia (Irwin, 2017).



Tras esta situacion econdmica, se originG un debate acerca del sistema monetario
internacional lo que culmingé en la Conferencia de Bretton Woods, el 22 de julio de 1944,
reuniendo a Estados Unidos y 44 delegaciones de paises (Hodara, 2014). Esta
Conferencia fue el resultado de numerosas consultas, reuniones entre los gobiernos de
Estados Unidos y Reino Unido y otros paises con el objetivo de crear el nuevo sistema
monetario internacional y poner fin a las inestabilidades sufridas en los afios anteriores?.
Se pretendia instaurar las bases economicas y financieras en el mundo para poner fin al

proteccionismo.

En las conferencias de Bretton Woods se expusieron dos alternativas para el sistema, por
un lado: las ideas de Keynes y por el otro, el plan de White (estadounidense) que fue
finalmente el aprobado, creando el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.
Estados Unidos fue el promotor de estos acuerdos, en los que definia un tipo de cambio
fijo con el dolar y se fij6 el precio del oro a 35 ddlares la onza (Garmendia Wilson, 2012).
Estados Unidos concentraba grandes reservas de oro, lo que le permitio anclar su divisa
a este. Estas medidas tenian el objetivo de generar confianza en el tipo de cambio a nivel
internacional. De esta manera, se establecié el dolar como moneda de reservas. Ello,
supuso que el dolar se estableciera como divisa de referencia internacional ya que
“media” las transacciones internacionales, lo que le garantizaba tener el control de la
economia internacional (Piedrahita Zuluaga, 2019). Ello, desemboc6 en que muchos
paises se hicieran con grandes reservas de dolares. La alternativa a poner la divisa del
ddlar como referencia, era la idea de Keynes, que pretendia crear el Bancor, una moneda
internacional para las transacciones de los paises con el FMI y que tendria valor fijado a
otras divisas. Esta moneda estaria vinculada a las monedas mas fuertes. El inglés
pretendia crear una convertibilidad en base a las monedas més fuertes como reserva de
divisas; mientras que el americano queria que fuese el dolar, idea que fue la ganadora
(Casilda Béjar, 2022).

Ya que uno de los objetivos era estabilizar los tipos de cambio, a pesar del fracaso del
patrén oro en la Gran Depresion, no se evalud la opcion de los tipos de cambio flexibles,

ya que se les asociaba con gran inestabilidad econdmica. Segin Nagnar Nurske,

! Antes de estas resoluciones, habia habido varios intentos para reactivar el comercio y mejorar la
estabilidad cambiaria como los acuerdos entre Francia, Estados Unidos y Reino Unido en 1936 para
intentar estabilizar los tipos de cambio (Hodara, 2014).



influyente en estas ideas: “si hay algo que la experiencia de entreguerras ha demostrado
claramente es que no se puede dejar que los cambios de papel moneda fluctien libremente
de un dia para otro bajo la influencia de la oferta y la demanda del mercado™ (Irwin,
2017). Es por ello que en estos mismos acuerdos se definié un tipo de cambio fijo del oro

con el dolar (Garmendia Wilson, 2012).

El sistema de Bretton Woods, por tanto, establecié la eleccidn por un tipo de cambio fijo
anclado al délar y a su vez éste al oro lo que no permitia una politica monetaria

independiente por los estados.

2.1.2. Lafuncién del FMI y el Banco Mundial

Durante la Conferencia de Bretton Woods, el Fondo Monetario Internacional fue creado
y basado en la Declaracion conjunta de 30 paises, presidida por White. En las comisiones
para su creacion se debatieron varios temas para su funcionamiento. Su principal funcién
era y sigue siendo promover cooperacion internacional en el desarrollo monetario, para
garantizar la estabilidad financiera. Ademas, se encarga de conceder préstamos a paises
gue enfrentan problemas en la balanza de pagos (Piedrahita Zuluaga, 2019). Su principal
objetivo es facilitar el libre comercio internacional tratando de evitar los problemas que
se habian evidenciado durante la Gran Depresion. Estas instituciones fueron disefiadas
para ayudar a los paises a manejar tensiones surgidas por el Trilema, proporcionando
apoyo financiero y estabilidad. Estas mismas funciones siguen vigentes hoy en dia en la
institucion. Ademas, esta organizacion adoptd un sistema de votos repartido segun las
contribuciones al Fondo, descartando, un Estado un voto. Esto permitia a Estados Unidos
concentrar el 25% de los votos y el poder de veto en algunas votaciones (Hodara, 2014)

lo que sigue permitiendo a Estados Unidos ejercer un gran poder.

Por otra parte, se establecio el Banco Mundial cuya funcion era la de garantizar préstamos
de reconstruccion después de los desastres de la Segunda Guerra Mundial en los paises
europeos. Asi este banco se fund6 a beneficio de los asociados para el desarrollo y la
reconstruccién. EI Banco inici6 sus operaciones en 1947 otorgando dos o tres préstamos
a Francia y Dinamarca (Hodara, 2014). Méas adelante, el banco empezé a tener mas
credibilidad y financi6 proyectos en América Latina y otras partes. Esto continta hoy en
dia.



Adicionalmente, estos dos organismos tenian como segunda funcion era la de ser
vigilantes del sistema financiero. Debian supervisar el equilibrio de la balanza de pagos
y de las politicas econdmicas como devaluaciones masivas de la moneda, para que no

sucediera lo que en el pasado.

Por tanto, estas dos instituciones internacionales son contribuidoras a la salvaguarda de
la hegemonia del dolar; ya que ambas, desde sus inicios, funcionaban a través del dolar.
Por ende, la circulacion de esta divisa debido a su confianza, y el uso en las transacciones
internacionales fue aumentando de forma exponencial, siendo Europa una de las
principales usuarias (Piedrahita Zuluaga, 2019). Es importante tener en cuenta que estos
acuerdos monetarios y la creacién del FMI y del Banco Mundial recaian bajo las
exigencias de los norteamericanos. Todo aquel pais que deseara obtener financiacion para
su reconstruccion o ayudas, debian aceptar exigencias de Estados Unidos desde de tipo

monetarias y financieras, hasta elementos de politica (Reyes Konings, 2010).

2.1.3. Lacrisis del Sistema Bretton Woods, la transicion hacia tipos de
cambios flotantes

Posteriormente, el sistema que se habia instaurado en 1944 empez6 a encontrar
debilidades, debido a que se creia que el oro de las reservas iba a ser insuficiente para el
crecimiento econdémico que se estaba dando. Ya en 1960, un economista Ilamado Robert
Triffin, publicd un articulo que comentaba el problema de confianza donde se consideraba
que “los dolares ya no eran tan buenos como tener oro” (Reyes Konings, 2010). Este
problema podria haber provocado que los paises redujesen la demanda de ddlares y

retiraran el oro en reservas.

Otros factores comenzaron también a propiciar el fin de este sistema, como la Guerra de
Vietnam, lo que provocd un gran déficit, y la crisis petrolera de 1973, donde hubo un

aumento exacerbado del precio del petréleo.

La abundancia de ddlares en el sistema y la inflacion provoco desconfianza en la moneda
norteamericana. Por ello, algunos paises empezaron a convertir sus délares en oro, como

fue el caso de Francia.



Asimismo, las dificultades que mantenian los paises miembros para encontrar un
equilibrio con la balanza de pagos vy las crisis monetarias prepararon el debate sobre los
tipos de cambio flexibles (Bordo, 2003). Las ideas de Milton Friedman sobre la ventaja
de mantener tipo de cambios flexibles a cambio de una politica monetaria independiente

sobre la rigidez de los tipos de cambios fijos cobraron interés (Bordo, 2003).

Finalmente, Richard Nixon rompi6 con el patron oro-ddlar, dejandolo fluctuar segin la
demanda y la oferta, lo que provocd la devaluacion del délar frente al oro. Esto resulté en
el final de los tipos de cambio fijos, resultando en un cambio en el paradigma del Trilema.
Los estados abandonaron el tipo de cambio fijo, recuperando su politica monetaria
independiente y la libre circulacion de bienes (Aizenman, Menzie, & Ito, 2008). En su
momento, estos acontecimientos debilitaron el sistema financiero y generaron
desconfianza. Sin embargo, Estados Unidos ha ido afiadiendo mecanismos para seguir
situando el dolar americano a la cabeza como divisa internacional. Ademas, las
instituciones creadas en 1944 siguen operando en la actualidad, lo que permite gran parte

de la utilizacion del dolar internacionalmente.

En estos mismos afios, en 1947, 23 paises se reunieron para acordar las normas de esta
libre circulacion de bienes, lo que acabé resultado en el Acuerdo General sobre Aranceles
Aduanero y Comercio (GATT) (Palley, 2022). Estos acuerdos liderados por el poder

americano también contribuyeron a la transicion de un sistema liderado por el ddlar.

2.1.4. Los petrodolares y su impacto

Una de las herramientas que utilizé Estados Unidos para mantenerse su hegemonia en el
sistema monetario fue el Sistema del Petroddlar, creado en los afios 70. Fue después de
la guerra de Yon Kippur en 1973, que el presidente de Estados Unidos, Nixon, y el
politico americano Kissinger, deciden negociar con Arabia Saudita un acuerdo en el que
el precio de petréleo estaria fijado exclusivamente en ddlares, creando una convertibilidad
dolar-petréleo. Este acuerdo permitia a Arabia Saudi la proteccidén y armamento de los
americanos y todos los excedentes por la venta de petrdleo se invertirian en deuda

soberana de Estados Unidos. Esto permitia la financiacion del gasto americano. Un afio



mas tarde, los integrantes de la OPEP acordaron también vender el petréleo en délares.
Esto cred una fuerte demanda de dolares, lo que fortalecié la moneda y, por lo tanto, fue
otro componente para generar confianza en el délar como reserva de valor a nivel mundial
(Spiro, 1999).

Ademas, de la generacion de confianza en el délar que supuso esta medida, esto tiene un
impacto en los componentes del Trilema de Mundell-Felming. Golub y Krugman ya
explican en 1973 la correlacion entre el tipo de cambio y el petréleo y dado que el petrdleo
se intercambia en dolares, una alta demanda en ddlares aumenta el precio del petréleo y
viceversa (Blomberg & Harris, 1995). Ademaés, los paises exportadores al ser
dependientes del comercio del petréleo y que éste es pagado en dolares, pierden parte de
la efectividad de la politica monetaria ya que parte de su economia acaba dolarizada. Este
mecanismo influencia los factores del Trilema, fragilizando una politica monetaria
independiente, pero promoviendo una libre circulacién de capitales y un tipo de cambio

flexible pero presionado por el petroleo.

2.1.5. Hegemonia financiera de EE. UU. y la consolidacién del délar como
moneda de reserva mundial

El Acuerdo General Sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) junto al FMI y el
Banco Mundial, ha consolidado la direccion americana desde su fundacion. Esto ha
permitido que el dolar domine el comercio internacional en el mundo, logrando su
consolidacidn en las transacciones. Sin embargo, el comercio no ha sido el Unico causante
de esta supremacia frente a otras divisas, si no que Estados Unidos se ha posicionado
como un banco del mundo, proveyendo préstamos y liquidez a los paises. Estas lineas de
swap han reforzado el rol mundial del délar (Alexeenko, Kollen, & Davidson, 2012). Un
ejemplo, donde podemos ver este cometido de EE. UU. es las lineas de swap que abrid
en 2010 durante la crisis financiera. Estas lineas fueron usadas por muchos paises para
facilitar su recuperacion. Estas acciones se han integrado en el cometido de la Reserva
Federal de ser proveedora de liquidez al sistema financiero en tiempos de crisis y proteger
la estabilidad financiera. Por supuesto, esto ha reforzado el uso del doélar en los
movimientos de financiacion mundiales (Alexeenko, Kollen, & Davidson, 2012). Al
priorizar EE. UU. esta vez una politica monetaria independiente y una libre circulacion

de capitales, éste ha podido responder al sistema, por ejemplo, con la emision de masa



monetaria con el fin de financiar al resto de paises. Esta eleccion en el Trilema le ha
permitido desempefiar este papel y consolidar al délar como reserva mundial. La
disposicion de EE. UU. de promocionar una suficiente liquidez y una libre circulacion de
capitales ha proporcionado al délar la credibilidad necesaria para establecerse como

referente frente al resto de divisas.

2.1.6. Analisis del Trilema en la economia global actual

Como hemos podido comprobar la eleccion dentro del Trilema ha ido cambiando a lo
largo de la historia. La perspectiva tradicional se ha centrado en la eleccion de un tipo de
cambio fijo ya que estaba asociado a una mayor estabilidad y el tipo de cambio flexible
solo se preveia para situaciones temporales y crisis financieras (Bordo, 2003). El fracaso
del sistema de Bretton Woods logré establecer la preferencia por mantener una politica
monetaria independiente y una libre circulacion de capitales, lo que perdura

mayoritariamente hoy en dia en el sistema.

De acuerdo con Michael Bordo (2003), la vision actual ha convergido hacia una alta
movilidad de capitales y la eleccidn de un sistema flexible cambiario, pero explica que
hay particularidades entre los distintos regimenes. Segun el autor, existen 3 tipos de
regimenes en el tipo de cambio: los arreglos fijos, los arreglos intermedios y los flexibles.
Entre los arreglos fijos podemos observar los que son verdaderamente fijos como es el
caso de la zona franco CFA; procesos de dolarizacion como El Salvador o el caso de las
uniones monetarias en las que los miembros adoptan la misma moneda como la zona
euro. Los regimenes intermedios existen los paises que reajustan su paridad en funcion
de una banda objetivo 0 una cesta ponderada de divisas o cuando la divisa se ajusta
periédicamente mediante a devaluaciones. Finalmente, los tipos de cambio flotantes los
divide entre flotantes libres que no se intervienen y dejan que el tipo de cambio fluctie
con la oferta'y lademanda Yy los flotantes gestionados donde se interviene en determinadas

ocasiones (Bordo, 2003).

Actualmente, los regimenes de tipo de cambio son divisas flotantes, y en casos muy
particulares, uniones monetarias o economias dolarizadas. Puesto que en el caso actual la
preferencia del Trilema es hacia una politica monetaria independiente y una libre

circulacion de bienes, el valor de las divisas no esta fijado y atiende en realidad a la ley



de oferta y demanda. Esto nos lleva a estudiar el valor de las divisas y los factores por los

que varia.

2.2. El valor de la moneda

Segun los economistas hay tres funciones del dinero: medio de intercambio, una unidad
de cuenta y depdsito de valor (Krugman P. , 1984). Cuando nos referimos a depdsito de
valor nos referimos a un activo que mantiene su valor a lo largo del tiempo (Dornbusch,
Fischer, & Startz, 2015). Es por lo tanto importante notar que estas caracteristicas de la
moneda deben cumplirse estrictamente para que sea la moneda de referencia. El valor de
la moneda no debe de estar sujeto a grandes variaciones ya que no seria un activo de

resguardo para las personas.

Cuando nos referimos al valor o fortaleza de la moneda, nos referimos al poder
adquisitivo relativo de una moneda cuando se intercambia frente a otras monedas. Por lo
tanto, el valor de la moneda se calcula como el poder adquisitivo al comprar bienes y
servicios. La medicion que se usa para determinarlo es el tipo de cambio, que nos muestra

el valor de una moneda frente a la otra (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2006).

Como ya veniamos explicando antes, el dinero ya no esta respaldado por oro o plata, lo
que le permitia mantener su valor. Actualmente, el papel de la moneda no esta anclado a
nada. Este tipo de dinero se denomina dinero fiduciario; es decir, confiamos en que el
resto de las personas valoren ese pedazo de papel. El valor de la moneda viene
influenciado por la interaccion de varios factores como la demanda y la oferta en los
mercados de divisas, los tipos de interés, el crecimiento de la economia, la balanza de
pagos e incluso eventos internacionales. Es por ello que en los siguientes apartados

trataremos de explicar qué factores determinan el valor de la moneda.

Podemos clasificar estos factores por si se tratan de factores provenientes de la oferta o
de la demanda. Dentro de la oferta nos encontramos con factores como la politica
monetaria, las reservas, la intervencion gubernamental, los tipos de interés. En cambio,
los factores de la demanda vienen dados por el crecimiento econémico, el comercio

internacional, los flujos de capitales y los eventos geopoliticos y crisis.



2.3. Factores que determinan la oferta monetaria

2.3.1. Politica monetaria: creacion de masa monetaria, tipos de interés

La teoria cuantitativa del dinero permite establecer un buen punto de partida sobre la
relacion de muchos de los factores econdmicos en el dinero. Supongamos que M, es la
masa monetaria, es decir, el nimero de monedas que hay en la economia, P, el nivel de
precios, Y; el PIB real y V; la velocidad del dinero. La teoria cuantitativa establece:
M.V, = P,Y,

Esta ecuacion expresa que la cantidad de dinero existente en la economia (considerando
el nimero de veces que se usa) es equivalente al valor de todas las transacciones (Risquez,
2006). Dicho de otra manera, el PIB nominal es igual a la cantidad efectiva de dinero. Si
asumimos que el volumen de las transacciones es estable ya que la economia tiende al
pleno empleo y la velocidad del dinero constante, cualquier variacion de la masa
monetaria se traslada a una variacion en el nivel de precios. Es decir, hay una relacion
entre la cantidad de dinero (0 masa monetaria) que el banco central puede hacer variar y
el poder adquisitivo de las personas ya que el aumento de la masa monetaria provoca un
aumento proporcional en los precios, llamado inflacion. Cuando la masa monetaria de
un pais aumenta, hay un mayor riesgo de que haya inflacion y, por lo tanto, el valor de la
moneda disminuya. La inflacion es uno de los principales factores de la pérdida de valor
de la moneda, ya que produce una disminucién del poder adquisitivo y el aumento de la
masa monetaria es uno de sus motivos. “La teoria cuantitativa implica que, a largo plazo,
las variaciones de la tasa de crecimiento del dinero provocan variaciones exactamente
iguales de la tasa de inflacion” (Jones, 2008). A traves de politica monetaria, el banco
central es por lo tanto capaz de hacer variar el valor de la moneda, aumentando o

disminuyendo la masa monetaria.

La politica monetaria tiene otros instrumentos que afectan también al valor de la moneda.
Los tipos de interés son uno de ellos. Los Bancos Centrales hacen variar los tipos como
instrumento de politica monetaria. Los agentes del mercado de divisas basan su demanda
de las divisas en funcion de la rentabilidad esperada de estos activos. Esta rentabilidad
dependera de la variacion de las tasas de tipo de cambio y, por otro lado, de la rentabilidad
de sus depositos. Esta ultima es el tipo de interés que ofrece la moneda (Krugman,

Obstfeld, & Melitz, 2006). Es por ello que los tipos de interés desempefian un papel



importante en el mercado de divisas, ya que los agentes van a priorizar las monedas que
generan una mayor rentabilidad en el futuro. Por ejemplo, si los tipos de interés en EE.
UU. ofrecen una mayor rentabilidad que en la zona euro, el dolar se apreciara frente al
euro, ya que los inversores intentaran convertir a dolares sus euros, haciendo aumentar el

valor del ddlar. Esto es lo que se denomina el principio de paridad de tipos de interés.

2.3.2. Intervencion gubernamental en el mercado de divisas y reservas

Los bancos centrales también son actores en la variacion del tipo de cambio dado que
pueden llevar a cabo intervenciones oficiales en el mercado de divisas. Los bancos
centrales mantienen reservas en sus activos con la finalidad de respaldar transacciones
internacionales, financiar las necesidades de la balanza de pagos, intervenir en los
mercados de divisas y proporcionar divisas a los agentes nacionales (lancu, Meads,
Muhleisen , & Wu, 2020). Ademas de los bancos centrales, otras instituciones oficiales
pueden poseer reservas e intervenir en el mercado. Por ejemplo, el Tesoro de Estados
Unidos y el Fondo de Estabilizacién de Tipos de Cambio (Krugman, Obstfeld, & Melitz,
2006).

Uno de los casos que ejemplifica como un banco central usé estas intervenciones para
hacer variar el tipo de cambio y mantenerlo en equilibrio es Suiza. En 2011, se fijo un
tipo de cambio minimo del franco suizo con el euro igual a 1,20 francos. Para ello, el
Banco tenia grandes reservas de dinero de euros y de francos con el fin de jugar con la
oferta y demanda de estas para fijar siempre su moneda a este precio con el euro (RTVE,
2011).

2.4. Factores que determinan la demanda de moneda

2.4.1. El crecimiento econdmico e inversion

Dentro de los factores que determinan la demanda de la moneda, podemos considerar la
economia de la regién o pais. Segun Jung Sik Kim (2011), uno de los determinantes mas
importantes a la hora de que una divisa se convierta en moneda vehicular es el tamafio de
la economia. El autor afirma que la economia debe de ser lo suficientemente significativa

ya que esto determina la demanda y los usos de la divisa en los mercados internacionales



(Sik Kim, 2011). Ademas, un pais que esta creciendo econémicamente, atrae mas
inversores extranjeros ya que podran obtener mejores rendimientos. Por lo tanto, la
demanda de la moneda de un pais en crecimiento también tendera a ser mas solicitada,

haciendo que su valor aumente.

2.4.2. Comercioy otros flujos de capitales

Otro de los factores que podemos nombrar que afecta al tipo de cambio son los flujos de
capital, mas concretamente los flujos comerciales. La demanda de importaciones de un
pais hace que las personas deban intercambiar su moneda por la moneda de pago de las
importaciones. Una alta demanda de importaciones provocara una devaluacion de su
moneda y una apreciacion de la moneda demandada. Y, por lo contrario, si un Estado
exporta mucho, la demanda de su moneda sera mucho mayor, lo que conlleva que esta se
aprecie en su valor respecto al resto. Por lo tanto, los flujos comerciales tendran un
impacto en el tipo de cambio de la moneda. A lo largo de los afios, este efecto se ha visto,
como es el caso de Estados Unidos desde 1991, que registro un déficit comercial récord,
por su dependencia a las importaciones. Este déficit ha contribuido a la depreciacion del
ddlar, encareciendo las importaciones (FasterCapital, 2023). Esto es la Condicion
Marshall-Lerner la cual sostiene que la depreciacion real de la moneda mejora la balanza
por medio de la cuenta corriente. Esto solo se cumple cuando las exportaciones y las
importaciones son los suficientemente elasticas al tipo de cambio, y que la suma de las
elasticidades de las exportaciones e importaciones sea mayor que uno (Krugman,
Obstfeld, & Melitz, 2006).

2.4.3. Factores politicos y geopoliticos

La direccion politica de un pais, las directrices que se toman y la geopolitica también
tienen un efecto en los cambios de divisas. En una encuesta realizada por el FMI, se
evidencié el aumento de tensiones asociado con la reduccién de asignaciones
transfronterizas (Catalan, Natalucci, & Qureshi, 2023). Ademas, estas transacciones se
reducian cuando aumentaba la distancia entre el pais inversionista y el pais receptor. Al
reducirse estas inversiones, cuando aumentan las tensiones, la demanda de divisa

disminuye y por lo tanto se devalla, perdiendo valor. Al contrario, un aumento en la



estabilidad o acercamiento de un pais lleva a una reduccion del riesgo desde la percepcion

de los inversionistas y resulta en un mayor interes.

Un buen ejemplo de este caso es observar el valor del rublo ruso desde la invasion de
Ucrania el 24 de febrero de 2022. El principio de la guerra hizo desplomar al rublo a
0,008 ddlares por rublo, cuando unos dias antes estaba alrededor de los 0,014 dolares por
rublo (Cuesta, 2023). Este conflicto provoco la reduccion de gas importado ruso por
Europa y la diminucion de inversion en el pais, lo que hizo aumentar la devaluacion del
rublo. La balanza de pagos rusa continla presentando importantes problemas de la
economia debido a las sanciones de Occidente: el cambio de los préstamos a moneda
extranjera (debido a la desconfianza en el tipo de cambio del rublo), la disminucion de la
inversion extranjera, la retirada de fondos y la salida de empresas extranjeras, refleja una

salida masiva de capitales en el pais (Cuesta, 2023).

2.4.4. Crisis y eventos extraordinarios

Los factores politicos o geopoliticos no son los unicos, el mercado de divisas también se
encuentra expuesto a las crisis y eventos extraordinarios. Un ejemplo reciente es la crisis
del COVID-19 que, como delatan varios informes, ha provocado una salida de capitales,
sobre todo en las economias emergentes. Segun un informe de la OCDE, la velocidad y
escalada de las salidas de capital han sido 4 veces superiores a las de la crisis de 2008
(OECD, 2020). Muchas divisas han experimentado devaluaciones de sus monedas en este
contexto: Las mas afectadas han sido economias emergentes como Brasil, México,
Indonesia, Turquia, Sudafrica (Lazaro, 2020). Estas devaluaciones se han debido a la
salida de capitales; ademas, algunos bancos centrales han tenido que intervenir en el

mercado de divisas para limitar el proceso de devaluacion.



3. Analisis del valor de las 5 principales divisas

En este andlisis, se llevara a cabo un estudio comparativo de los factores expuestos que
determinan la oferta y demanda de moneda de las siguientes divisas: dolar
estadounidense, euro, libra esterlina, yen japonés y renminbi chino. Hemos escogido las
5 divisas que componen la cesta de los Derechos Espaciales de Giro del FMI. Los
Derechos Especiales de Giro (DEG) es un activo que se cred en 1969 cuando el dolar
estaba fijado al oro y era el principal activo de reserva. Con el fin de la convertibilidad
del oro, el FMI fijo el valor de estos a una cesta de monedas. Se trata de un activo que se
puede intercambiar por monedas y es utilizado como unidad de cuenta (Fondo Monetario
Internacional, 2023). Es importante mencionar que, en este estudio, se ha considerado la

zona euro como una Unica economia.

Para analizar la hegemonia del dolar, haremos un andlisis comprado de las 5 principales
divisas y asi obtener una imagen de la evolucion de los factores que afectan al valor de

cada divisa.

3.1.Anélisis de la oferta monetaria

3.1.1. Anadlisis de la creacion de masa monetaria por las autoridades

Como hemos explicado anteriormente, el valor de las divisas se ve influenciado por las
politicas monetarias y, por lo tanto, por la creacion de masa monetaria. En el grafico 2,
podemos observar la evolucién de la masa monetaria M3 de las cinco divisas estudiadas
con el afio 2015 como referencia. M3 recoge el efectivo, los depdsitos a plazo hasta dos
afios, los depdsitos disponibles, las participaciones en fondos del mercado monetario y

los titulos de deuda hasta los dos afos.

Podemos observar como todos los paises 0 zonas han experimentado un aumento de la
masa monetaria a lo largo de los afios. Podemos observar el pronunciamiento de la
expansion monetaria en la crisis financiera de 2008. EE. UU., la zona euro y Reino Unido
han experimentado una evolucién bastante similar a lo largo del tiempo. Japon
experimenta una mayor creacion de masa monetaria hasta 2008 pero converge a los
niveles del resto de zonas. En cambio, podemos observar como China experimenta un

crecimiento muy pronunciado desde 2006 y logra aumentar casi 7 veces mas hasta 2018.



Esto es un indicador del alto crecimiento que ha ido experimentando China en estos
altimos afios y podria ser un indicador de su expansion financiera, sugiriendo su

capacidad para desafiar la hegemonia del dolar.

Grafico 2. Evolucion de la creacion de masa monetaria M3, indice 2015=100
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Fuente: elaboracion propia, a partir de los datos de la OECD (OECD, Broad money
(M3), 2023)

Si recordamos la ecuacion de la teoria cuantitativa del dinero existe una relacion entre la
creacion de masa monetaria 'y el PIB. Segun la ecuacion un cambio en la masa monetaria
afecta al PIB nominal, segln la teoria del dinero, un aumento rapido de la masa monetaria
puede causar un aumento en el nivel de precios (inflacion). Es por ello que un crecimiento
de la masa monetaria debe de estar en consonancia con el crecimiento econémico para no

provocar riesgo de inflacion o, al contrario, una falta de liquidez, llevando a una recesion

(Mankiw, 2009).

Por esto, hemos representado en el grafico 3, la evolucién de masa monetaria como
porcentaje del PIB. En el caso de la zona euro, no hemos podido recabar informacién

sobre el incremento de su masa monetaria como porcentaje del PIB.

Podemos observar, como EE. UU. ha experimentado un crecimiento de la masa monetaria

con una trayectoria ascendente poco pronunciada, siendo muy constante, representando



en 2020 un 116% de su PIB. Esto es un indicador de la cuidadosa gestion que ha llevado
la reserva Federal para mantener un equilibrio entre el crecimiento econémico y su
inflacion, lo que le permite estar mas equilibrado econdmicamente y generar mayor
confianza. En cambio, el resto de los paises 0 zonas han experimentado un crecimiento
mas pronunciado respecto a su PIB. En el caso de Japon, la masa monetaria representa en
2022 un 284% de su PIB, situdndose a la cabeza. China ha experimentado un brusco
crecimiento en los ultimos afos. Este crecimiento refleja la estrategia de China de utilizar
la politica monetaria para estimular el crecimiento econémico. La masa monetaria China

representa un 216% de su PIB.

La creciente masa monetaria en China ha sido analizada por varios economistas, en el
altimo afio, en las que se ha presentado una preocupacion sobre el aumento pronunciado
de masa monetaria para paliar la presente crisis. Se ha observado que esta expansion
monetaria no esta teniendo el efecto deseado ya que los datos de oferta monetaria, que
estan superando a los datos econdémicos, los datos de crédito, consumo e inflacion dicen
todo lo contrario (Nieves & Medinilla, 2023). Este efecto que se llama trampa de liquidez
y se produce cuando los consumidores e inversores acumulan la liquidez en lugar de
gastar o invertir, por lo que las politicas monetarias dejan de ser efectivas. Este hecho

puede conferir un inconveniente para el atractivo de la moneda china.

Grafico 3. Evolucion masa monetaria (% del PIB)
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Fuente: elaboracidn propia, a partir de los datos del Banco Mundial (Banco Mundial,
Masa monetaria (% del PIB), 2022)



3.1.2. Andlisis de las reservas de divisas en los bancos centrales

Como veniamos sefialando, los bancos centrales e incluso otras instituciones financieras
como el Fondo Monetario Internacional mantienen reservas en otras divisas en sus bancos
centrales. Esto se debe a varias razones como mantener el tipo de cambio fijado a otra
moneda, mantener liquidez en el caso de una crisis, cumplir obligaciones financieras con
otros estados, proporcionar divisas a los agentes nacionales, respaldar transacciones
(lancu, Meads, Miihleisen , & Wu, 2020). Sin embargo, también esto responde a la raz6n
de mantener invertido en activos refugio. Durante mucho tiempo, en momentos de crisis
los inversores han tratado de buscar activos refugio para protegerse. El dolar ha sido uno
de ellos ya que es la moneda respaldada con mayores reservas de oro del mundo y esto
ha generado menor volatilidad en su valor respecto a otras divisas (Ellerbeck, 2022). En
2008, los dolares estadounidenses reunian 2/3 de las reservas internacionales de los
bancos centrales (Lipsky, 2008). Trece afios mas tarde, un informe del FMI afirmaba que
el porcentaje de reservas de dolares de EE. UU. estaba en declive y que esta situacion
reflejaba la disminucién del papel del délar en la economia mundial. Segun el informe,
desde la entrada del euro en 1999, la reserva de los bancos centrales en délares habia
caido del 71 al 59% (Arslanalp & Simpson-Bell, 2021).

Como podemos ver en el Grafico 4 a continuacion, la demanda de dolares americanos por
parte de los bancos centrales se ha mantenido en altos niveles desde 1995. Como afirmaba
el informe podemos ver como desde 2017 empieza a observarse un declive en la demanda
de dolares, encontrandose los ultimos datos disponibles en 58,51%. Si lo comparamos
respecto al resto de divisas, efectivamente, la Unica divisa que puede mostrarse
competitiva al ddlar es el euro, que desde sus inicios se ha mantenido entre el 19y 27%
del total de la demanda de divisas de bancos centrales. El renminbi chino no tiene una
proporcién notable ya que representa un 2,6% en 2022. A pesar de la creciente
importancia de la economia china, los bancos centrales no han optado por demandar esta
divisa. Seguidas del euro, se muestran el yen japonés y la libra esterlina en valores al
rededor del 5%.



Graéfico 4. Evolucion de la demanda para la reserva de divisas de los bancos
centrales (en % sobre el total)
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de COFER (FMI, 2023).

En el gréfico 5, se muestran las reservas asignadas por moneda en el tercer trimestre de
2023. El cual muestra lo que veniamos describiendo hasta el momento. La proporcién de
dolares EE. UU. y de euros sigue siendo la mas importante en 2023, representando casi
¥ de las reservas totales. En el caso de las reservas de divisas en bancos centrales, el dolar
sigue siendo la moneda de referencia, denotado un pequefio declive en 2017, pero no se
duda que el dolar siga siendo el mas importante. Que el euro y el ddlar sean las monedas
mas importantes en materia de reservas, se puede deber a que esos estados son los méas
estables econdmicamente y se les confiere una mayor credibilidad.

Graéfico 5. Reservas mundiales asignadas por moneda 2023
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de COFER (FMI, 2023).



3.1.3. Andlisis de los tipos de interes

Otro de los factores que determinan la oferta de divisa son los tipos de interés. Como ya
hemos explicado en el marco tedrico, el tipo de interés es una herramienta de la politica
monetaria que influye en la inversidn y consumo de un pais y es indicador de la economia
de laregidn. En el gréafico 6, podemos observar la evolucidn de los tipos de interés de las
5 regiones de estudio. Podemos observar como 4 de ellas, Japon, la zona euro, EE. UU.
y Reino Unido, parecen estar bien interconectadas ya que tienen un patrén muy similar.
Desde la crisis de 2008 han utilizado una politica monetaria hacia la baja de los tipos de
interés para estimular la economia. En cambio, China baja sus tipos de interés en esta
crisis, pero su movimiento no es tan exagerado como en el resto de las zonas monetarias.
También es notable como en 2021 se suben los tipos de interés en EE. UU., la zona euro
y Reino Unido con el fin de combatir la inflacion y estabilizar la economia, dejando Japdn

y China los tipos estables.

La fluctuacion de los tipos de interés de China es ligeramente menor a la del resto, en este
caso podemos ver como las otras 3 han priorizado implementar las politicas monetarias
atendiendo a sus necesidades economicas. Esta preferencia denota la voluntad de estas
zonas monetarias de generar confianza y estabilidad en la economia, cruciales para
mantener la atractividad de la economia y, por ende, de la moneda. Esto apoya que se

refuerce la atractividad del dolar.

Es cierto que otra de las funciones de los tipos de interés es atraer inversién. La tasa de
interés de China es superior al resto en el periodo de tiempo, lo que le hace mas
competitiva para atraer inversion y que se reclame su moneda. Es cierto que los tipos de
interés implementados por China desde 2021 se encuentran por debajo de EE. UU., Reino
Unido y el euro, lo que puede suponer un cambio de estrategia de China. Kelvin Lau,
economista chino en Standard Charter asegura que “los tipos de interés en EE. UU. han
subido mas en términos relativos, el yuan es mas barato. Vemos recientemente que hay
mas interés en que la financiacién del comercio se realice en yuanes” (Nieves, 2023). Las
empresas encuentran mas barato financiar su comercio en yuanes que en dolares por lo

que el papel del renminbi ha cambiado.



El caso de Japon es diferente, desde el estallido de la burbuja financiera de Japén en los
afios 90, el pais experimentd una deflacién por lo que le Banco Central de Japon optd por
reducir los tipos de interés a niveles extremadamente bajos con el fin de estimular la
economia. Sin embargo, incluso con tipos de interés tan bajos, no se ha logrado paliar
con la deflaciéon (Krugman P. , 1998). El caso de Japdn ha sido objeto de estudios como
ejemplo de la trampa de liquidez que ha sufrido hasta hoy en dia. Es por ello, que el
grafico podemos observar como la tasa de interés de Japon ha estado estancada a niveles

minimos en estos afios.

Gréfico 6. Tipos de interés oficiales de los Bancos Centrales
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de BIS (BIS, Central bank policy rates,
2024)

3.1.4. Recapitulaciones de los resultados del anélisis de oferta monetaria

Los factores estudiados de la oferta monetaria refuerzan las cualidades de la moneda del
dolar americano en el sistema. Esta moneda esta respalda por autoridades monetarias con
experiencia y muy estables. Asimismo, éstas utilizan las herramientas de politica
monetaria con el fin de estabilizar la economia y generar confianza. Esto refleja una
politica monetaria tradicional y prudente, muy similar a la que lleva aplicando el Banco
Central Europeo desde su creacion y el Banco de Inglaterra. Mientras tanto, la politica de
China ha sido la de aumentar su masa monetaria con el fin de promover su crecimiento.
Sin embargo, este efecto puede generar cierta desconfianza sobre el renminbi como

reserva de valor. Es por ello, que en esta primera parte del analisis podemos decir que la



Unica competencia al dolar americano actual es la del euro, ya que es la Unica divisa que

consigue obtener nivele significativos en la reserva de los bancos centrales.

A continuacion, se muestra una tabla recapitulativa de los factores analizados en esta

parte de la investigacion.

Tabla 1. Resumen de los resultados obtenidos en el analisis de oferta monetaria

Masa

Estados Unidos

Crecimiento

moderado y

monetaria proporcionado

Reservas

de divisas

Tipos de

interés

con su PIB.

Declive del dolar
en las reservas.
Pero sigue
siendo el mas
importante.

Uso de los tipos
de interés como
herramienta

para estabilizar

la economia.

China
Alto
crecimiento en
los altimos
anos.
Proporcién

insignificante.

Uso de los
tipos de interés
para atraer

inversion.

3.2.Anélisis de la demanda monetaria

Zona euro
Crecimiento

moderado.

Aumento
significativo
del

como

euro

reserva.
Uso de
tipos de

los

interés como
herramienta
para
estabilizar la

gconomia.

3.2.1. Andlisis del crecimiento econémico

Japon
Alto

crecimiento.

Proporcién

insignificante.

Tasa de interés
bajas a lo largo
del
trampa de la

tiempo,

liquidez.

Reino Unido
Crecimiento
superior al de

la zona euro.

Proporcion

insignificante.

Uso de los
tipos de interés
como
herramienta
para estabilizar

la economia.

Uno de los factores de la demanda de divisa es el papel que las zonas desempefian en la

economia mundial como hemos explicado previamente. Es por ello que en el grafico 7,

hemos representado la evolucion del PIB de las 5 zonas monetarias. Podemos observar

como el PIB de EE. UU. mantiene un crecimiento sostenido a lo largo del tiempo,

consolidandose como la potencia con mas PIB, lo que refleja la importancia de su

economia. El crecimiento de la zona euro ha ido progresando a un buen ritmo, estando al

mismo nivel que EE. UU. hasta 2008. Sin embargo, su crecimiento ha tenido muchas mas



variaciones, pudiéndose observar su mayor sensibilidad ante las crisis y su retraso en las
recuperaciones, lo que le puede hacer perder confianza. El crecimiento de Reino Unido y
Japén es mucho menor y menos pronunciado. Incluso, podemos observar como el
crecimiento de Japdn podria indicar indicios de un crecimiento negativo y la posibilidad
de que empiece a experimentar una recesion. Sin embargo, podemos notar el rapido
crecimiento que ha experimentado China desde 2006 reflejando su répida
industrializacion. Un mayor papel en la economia del mundo puede implicar un mayor
uso de su divisa internacionalmente. Si bien es cierto que la economia china es
actualmente la segunda del mundo, su rapido crecimiento puede generar ciertas dudas en

torno a su confianza para los inversores.

Grafico 7. PIB (EE. UU. $ a precios actuales) (en millones)
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Banco Mundial (Banco Mundial,
2024)

3.2.2. Andlisis de los flujos del comercio

El segundo factor que evaluaremos son los flujos de comercio, este factor es muy
relevante en cuanto a determinar el efecto que tiene en la demanda de una divisa ya que
en 2022 el volumen de comercio ha aumentado 45 veces el nivel de los acuerdos del
GATT en 1950 (World Trade Organization, 2022).



El grafico 8 a continuacion muestra la proporcion de exportaciones facturadas por divisa
(en laizquierda) y la participacion de las exportaciones de cada una de estas zonas en el
total de exportaciones mundiales (en la derecha). El grafico muestra la media entre los
afios 1999-2019. Podemos observar como la proporcion de facturacion que se emite en
ddlares es impresionante si se compara con el volumen de exportaciones destinadas a
Estados Unidos, el 53% contra 10% del total de exportaciones. Esta evidencia nos sigue
mostrando el importante papel que juega el ddlar en el comercio global. El grafico
también revela que el euro acapara el 46% de las facturaciones, siendo mayor que el de
Estados Unidos. Sin embargo, si lo comparamos con las exportaciones globales de la zona
euro es 37% la cual no es mucho menor que la del total de facturacion. La proporcion
elevada de la cifra de facturacion en euros puede deberse a que estos datos también
consideran la facturacion dentro de la zona euro, lo que hace inevitablemente que la cifra

esté “inflada”.

Grafico 8. Participacion del comercio global y moneda de facturacion (1999-2019)
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Fuente: elaboracién propia a partir de (Boz, y otros, 2020)

Con el fin de observar mas detenidamente el volumen de facturacion por tipo de divisa,
hemos representado en el grafico 9, la proporcion de facturacion por divisa en 4 zonas
geogréficas. El grafico refleja como el ddlar estadounidense domina la facturacion en 3
de las 4 areas con excepcion de Europa. Esto enfatiza la predominancia del dolar. Es
esperable que la proporcion de facturacion de exportaciones en América se realiza en
dolares dado la influencia en toda la region y el aumento del uso del dolar en muchos de



los paises de América Central y del Sur. Sin embargo, sorprende como en otras regiones
como Europa con la presencia de una moneda fuerte, siguen manteniendo gran proporcion
de su facturacion. Podemos ver como el euro en Europa es el predominante y confirma lo
que comentabamos antes de que se estan contabilizando los volimenes de facturacion el
comercio entre los estados de la Union Europea. En el resto de las areas geogréficas tiene
participacion y nos demuestra como el euro trata de obtener relevancia como moneda. El
resto de las divisas tienen una presencia relativamente pequefia, 1o que sugiere que
ninguna de las monedas que lo componen tengan relevancia. Podemos observar como
este grupo de divisas, tiene mayor proporcion en Asia - Pacifico, suponiendo que las

principales divisas son el yen japonés y el renminbi.

Graéfico 9. Facturacion de exportaciones por divisa, 1999-2019

100% —
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
Ameérica Asia-Pacifico Europa Resto del mundo

Dodlar EE.UU. Euro M Resto de divisas

Fuente: elaboracion propia a partir de (DiPippo & Palazzi, 2023)

Es importante estudiar méas en concreto el caso de China ya que China es actualmente el
primer pais exportador del mundo (Central Intelligence Agency , 2022), lo que podria
constituir una ventaja para imponer su moneda para la facturacion del comercio. En el
siguiente grafico ndmero 10, podemos ver la evolucion de las exportaciones e
importaciones de China facturados en renminbi. Como podemos observar, desde 2011 se
ha producido un aumento de la facturacion en la moneda china; seguido de una caida
significativa en 2015, seguramente debido a la caida en las exportaciones chinas en estos

afios (Pascual, 2017). Después de estos afios, la proporcién de su facturacion vuelve a



aumentar hasta 2023. El uso creciente de la moneda china refleja la voluntad de

instaurarla como moneda de pago en las transacciones.

La moneda de China podria constituir una opcion para todos los Estados que quieran dejar
de depender de la moneda del délar. Hay un aumento de investigacion acerca de la
alternativa al délar, el renminbi. Con la guerra de Ucrania, se ha constatado un aumento
en la facturacion del renminbi en exportaciones e importaciones como consecuencia de
sanciones interpuestas a Rusia (Usov, 2023). Este tipo de sanciones interpuestas refuerzan
la busqueda de los Estados en la basqueda de nuevas divisas con el fin de mitigar los

riesgos asociados con las perturbaciones del comercio internacional.

Grafico 10. Comercio de bienes de China facturados en renminbi, 2011-2023
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Fuente: elaboracion propia a partir de (DiPippo & Palazzi, 2023)

3.2.3. Andlisis del resto de flujos de capital

Continuando con los factores que determina la demanda de divisa, uno de los mas
notables son los flujos de capital. Para analizar los flujos de capitales producidos en cada
divisa en el mercado, hemos recogido los datos que muestra el volumen de derivados
negociados por divisa representados en millones de doblares, este es el mejor proxy en
cuanto a volumen en el mercado que hemos podido recoger. El grafico 11 representa estos
datos en escala logaritmica ya que cuando se trata de datos con un amplio de rango de

valores, esta escala permite una mejor visualizacion. Como podemos observar existe un



claro dominio del dolar en el volumen de derivados. Esto nos reafirma como el dolar es
la moneda preferida. El euro, el renminbi, el yen y la libra también se utilizan en los
mercados, pero a un volumen significativamente menor, pudiéndose considerar
insignificante. Podemos observar como el délar sigue siendo en este caso el elegido entre
los inversores para la cobertura de riesgos o inversion. Esto refuerza su posicion como
moneda de confianza ya que los actores lo ven como una divisa segura para reducir el

riesgo de sus transacciones.

Grafico 11. Volumen de derivados negociados en bolsa por divisa (todos los
instrumentos) en millones de délares (escala logaritmica)
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de BIS (BIS, Derivatives, exchange-
traded, 2023)

Siguiendo con el analisis de los factores en los mercados de capitales, podemos examinar
la evolucion de la Inversion Extranjera Directa de cada una de las zonas estudiadas, en el
caso de la zona euro, hemos considerado a la Union Europea como proxy de la zona ya
que no existen datos de esta zona exacta para esta variable. A continuacion, hemos
representado la evolucion de la posicion de IED entrante de cada zona en millones de
euros. La Inversion Extranjera Directa es toda transferencia de capital “de una empresa o
persona hacia otro pais con el fin de obtener participacion en una empresa existente en el

extranjero o abrir una filial de una empresa en el extranjero” (Comision Europea, s.f.).

En el grafico 12, podemos observar cdmo la Union Europea muestra un crecimiento

sostenido de esta inversion, aunque se puede apreciar un pequefio descenso a partir de



2020 seguramente por el COVID. Esto puede apoyar una demanda en euros ya que
mayoritariamente los paises de la UE tienen como moneda principal el euro. En este caso
la UE ha sido la principal zona que recibe inversidn extranjera en este periodo de tiempo
seguido de EE. UU. que consigue posicionarse a la par que la Unién Europea con el
mismo volumen total. Es notable como existe un crecimiento de la IED en China a partir
de 2010 convirtiéndose desde 2020 la segunda region con mas flujos de IED después de
EE. UU. Este crecimiento sostenido de China desde 2010 puede suponer una creciente
demanda de yuanes chinos ya que los inversores necesitaran moneda local para invertir
en China. Ademas, esta creciente inversion del extranjero en China demuestra como los
inversores empiezan a mostrar confianza en el pais. Por otra parte, la primacia de la UE
en esta variable a lo largo del tiempo refuerza el papel del euro desde su creacion y como
es la unica moneda que pueda hacer frente al délar en cuanto a la demanda de divisa para
la IED.

Gréafico 12. Evolucién del stock IED entrante de 2005 - 2022 en millones de délares
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de OECD data (OECD, FDI stocks
Outward / Inward, 2022)
Siguiendo con la misma variable, hemos recogido también los datos de stock de IED de
cada pais o zona hacia el exterior. En el grafico a continuacion, podemos seguir
observando la primacia de la UE respecto al resto de paises en la IED hacia el extranjero.
Esto representa la expansion de las empresas europeas hacia el exterior. EE. UU. también
muestra una tendencia creciente, pero con mas fluctuaciones entre los afios. En el caso de
China se observa un crecimiento mas lento los primeros afios, pero a partir de 2013 es

maés acelerado lo que puede deberse a la reduccion de barreras internas de China hacia el



exterior y a una politica cada vez mas activa de inversion en el extranjero. La creciente
tendencia de China puede implicar una mayor presencia de China en el extranjero y por
ende de su divisa. Las variaciones de Japén y reino Unido son casi insignificantes, pero

muestran una tendencia creciente.

Las tendencias tanto de entrada como de salida de IED a lo largo del tiempo sugieren en
este caso una competencia mas directa hacia EE. UU. por la Unidn Europea. Ademas, el
aumento de China implica una mayor internacionalizacion del renminbi. Estos aspectos
sugieren que el uso de las divisas en el mercado de capitales progresa hacia un orden mas

multipolar.

Gréafico 13. Evolucién del stock IED hacia el exterior de 2005 - 2022 en millones de

ddlares
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de OECD data (OECD, FDI stocks
Outward / Inward, 2022)
Finalmente, hemos querido analizar los pasivos tranfronterizos reportados por los bancos
en funcion de cada divisa utilizada. Es por ello que hemos representado en el grafico 14,
el crecimiento anual de estos pasivos por divisas. No hemos podido recoger datos sobre
el renmibi chino. Como podemos observar todas las divisas experimentan una volatilidad
significativa en el crecimiento anual. En cuanto al euro, la libra y el yen japonés podemos
apreciar que son las monedas que experimentan mayores fluctuaciones. Ademas,
podemos notar como la libra y el yen tienen mayores picos de crecimiento, consiguiendo
superar al euro. Sin embargo, como vemos en el grafico 15, podemos ver que a pesar de

estos menores picos en el crecimiento, el euro presenta un mayor saldo vivo a lo largo del



tiempo. En el caso del dolar estadounidense esta volatlidad es menor y parece tener una
tendencia de crecimiento, lo que se observa en el gréafico 16. EE. UU. tiene el saldo vivo
mas importante de todas. El dolar se mantiene considerablemente estable en comparacion
con el resto, este patron enfatiza la fortaleza y confianza global del délar. Las monedas
menos principales parecen ser las menos favorecidas, esto podria deberse a que se les
asocia un mayor riesgo. Esto puede explicar que el dolar y el euro sean las mayores divisas
utilizadas.

Grafico 14. Crecimiento anual de los pasivos transfronterizos de todos los bancos
declarantes por moneda (en millones de ddlares)
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Gréfico 15. Saldo vivo de los pasivos transfronterizos de todos los bancos
declarantes por moneda (en millones de ddlares)
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3.2.4. Andlisis de las crisis y eventos geopoliticos

Como ultimo factor de analisis en la demanda monetaria, estudiaremos las crisis y los
eventos geopoliticos. Para la evaluacion de este factor en cada zona, hemos escogido un
indicador llamado Geopolitical Risk Index desarrollado por Dario Caldara y Matteo
lacoviello en la Junta de la Reserva Federal (Caldara & lacoviello, 2021). Estos
investigadores han desarrollado un indice que mide los eventos geopoliticos adversos
basada en el nmero de articulos de 10 periddicos que cubren tensiones geopoliticas desde
1985. El indice cubre tanto noticias sobre actos ocurridos como sobre amenazas de guerra,

actos terroristas, armamiento nuclear y armamiento militar.

El grafico 16 muestra el indice geopolitico temporalmente de las 5 economias de estudio.
Para la zona euro, hemos incluido la media de los paises que habian sido objeto de estudio
en la investigacion del indice: Bélgica, Alemania, Espafia, Finlandia, Francia, Italia,
Paises Bajos y Portugal. Creemos que puede ser lo suficiente representativo para esta

Z0na.

Como podemos ver a continuacion podemos observar notorios picos de riesgo geopolitico
en todas las zonas. En 1990-1991 existe un pico que puede corresponderse al fin de la
Guerra del Golfo. En 2021 también existe un pico debido al ataque del 11S de Afganistan,
el cual tuvo un efecto de tension geopolitica muy claro en todo el mundo. En 2003, se
vuelve a observar otro pico que puede deberse mayoritariamente a la escalada y tensiones
militares en Oriente Medio y la entrada de Estados Unidos en Irak. El ltimo pico palpable

es la invasion de Rusia a Ucrania.

Los 4 picos observados afectaron a todas las zonas de estudio, pudiendo afectar de la
misma manera estos eventos sobre los mercados financieros. Durante periodos de
tensiones globales como estas, los inversores normalmente buscan valores refugio para
evitar el riesgo y uno de estos valores refugio ha sido durante la historia el délar
estadounidense (Hossain, Masum, & Saadi, 2023). Este hecho implica que los valores
refugio en tiempos de incertidumbre se fortalezcan. Estos eventos podrian haber hecho
que haya un flujo de capital hacia la divisa del délar y aumentando su valor. Por otro lado,

eventos significativos como el ataque del 11 de septiembre tuvieron un impacto directo



en Estados Unidos, afectando negativamente la percepcion del pais y potencialmente
debilitando la confianza en su divisa. Este incidente pudo haber tenido un efecto adverso
en el valor del ddlar, contradiciendo la tendencia general de fortalecimiento de las

monedas refugio durante crisis.

Podemos observar como el indice de Estados Unidos se encuentra por encima del resto
de las zonas estudiadas. Es cierto que los periodicos con el que se calcula el indice son de
origen estadounidense. Es por ello, que en estos periddicos es posible que se encuentren
mas noticias acerca de Estados Unidos que del resto de paises, lo que podria sesgar el
indice y hacer que el indice de riesgo geopolitico para Estados Unidos tenga mayores

valores.

Evaluando el indice por separado, podemos ver como el indice de la zona euro es el mas
bajo en toda la serie temporal reflejando un nivel de amenaza y de actos de crisis muy
bajo que puede fomentar mayor confianza para los inversores en su zona y por lo tanto
en su divisa. Asimismo, China y Jap6n atienden a una pequefia volatilidad, pero mas
elevada que la europea. Este efecto puede ser visto como una ventaja para los inversores,
fortaleciéndose su percepcion hacia activos seguros como el délar. Desde 2016, China

registra una tendencia creciente en su indice, lo que puede debilitar esta percepcion.

Grafico 16. Indice riesgo geopolitico (1985-2019=100)
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El grafico anterior no nos permite saber si ha existido una relacion entre estos eventos
geopoliticos y la variacion en la demanda de las divisas. Es por ello, que a continuacion
hemos representado un mapa que correlaciona varios eventos geopoliticos que generan
preocupacion actualmente y como se relacionan con el grado en que los precios de los
activos en el mercado se han movido y la atencion del mercado a estos eventos. Este
indice ha sido desarrollado por Blackrock con indices de Analisis cuantitativo y de riesgo

y de escenarios de mercado (Donilion, Kress, Aldrich, & Lee, 2024).

Como podemos ver, en el grafico 17, se identifican 10 riesgos en 2024, podemos clasificar
si son eventos que pueden afectar directamente a EE. UU. o no con el fin de determinar
en qué casos son mas probables que tengan una repercusion negativa en el mercado
estadounidense y por ende en su divisa. Eventos como la competicién estratégica EE.
UU.- China, la cuestion Rusia- OTAN y tensiones en Golfo pueden tener un efecto
negativo para EE. UU. y por ende afectando a la confianza como pais en temas de
inversion, economia, flujo comercial, etc. El gran nimero de crisis o eventos a los que se
enfrenta Estados Unidos puede generar menos confianza en el dolar ya que a poder ser
afectado directamente por estos eventos puede constituir una amenaza para los inversores
que se resguardan en la moneda como reserva.

Sin embargo, podemos destacar como eventos como crisis politicas emergentes y
fragmentacion europea no tienen relacion directa con EE. UU. Por lo tanto, no tendrian

apenas efecto en este.

A lo sumo, eventos como el desacoplamiento tecnoldgico, estancamiento de politicas
climaticas, ciberataques o ataques terroristas teniendo un efecto global en todas las zonas.
Este tipo de eventos que no afectan a un pais o paises concretos, tendran un efecto positivo
en el valor del dolar ya que los inversores trataran de buscar la divisa més estable y refugio
ante tal crisis. Tales son las condiciones econdmicas de EE. UU. que apoyan

fervientemente que los inversores escojan el dolar como valor refugio.



Grafico 17. Mapa de riesgos geopoliticos por atencion del mercado, precios del
mercado y probabilidad a febrero de 2024
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Las cuestiones geopoliticas y eventos internacional desafian la estabilidad financiera. La
actual invasién de Ucrania ha originado cambios en las tendencias en flujos
transfronterizos de cartera de inversion, crédito bancario, comercio (Catalan, Natalucci,
& Qureshi, 2023). EE. UU. y sus aliados impusieron sanciones para prohibir a bancos
rusos el acceso a la red SWIFT impidiendo acceder a pagos transfronterizos (Otero &
Gonzélez-Agote, 2023). Esta herramienta es usada por el gobierno estadounidense para
supervisar el cumplimiento de sanciones financieras. Este hecho refuerza la busqueda de
nuevos mecanismo y monedas para evitar este tipo de sanciones. China en 2015, lanz6
un nuevo sistema de pagos interbancarios transfronterizos llamado CIPS con el fin de
sustituir al sistema actual SWIFT caracterizado por la preferencia de Estados Unidos. El
sistema CIPS esta basado en el RMB y se compone principalmente por bancos chinos.
Este sistema de pagos ha ido aumentando su uso de manera constante pasando de 8 mil
millones de RMB en 2015 a 334 mil millones en 2021 (Anaya & Di Casola, 2022). Este
sistema de pagos aln no mantiene niveles como el sistema SWIFT, pero confiere una

nueva alternativa para los estados queriendo evitar sanciones por cuestiones geopoliticas.

3.2.5. Recapitulaciones del andlisis de la demanda monetaria

Los factores estudiados sobre la demanda de divisa, muestra un predominio del uso de la

divisa del dolar estadounidense en la facturacion del comercio internacional y en el resto



de los flujos de capital. Ademas, la solidez de la economia americana muestra la confianza

necesaria para la demanda de su divisa. Sin embargo, podemos ver como existe cierta

preocupacion por los eventos geopoliticos que pueden afectar directamente a Estados

Unidos y, por ende, a la confianza en el pais.

El crecimiento de China y su mayor presencia en el sistema internacional hacen del

renminbi un posible competidor para el ddlar estadounidense. Asimismo, la fortaleza y

confianza del euro refuerzan el uso de la moneda en flujos transfronterizos.

A continuacién, se muestra la tabla resumen de los resultados obtenidos de cada uno de

los factores.

Tabla 2. Resumen de los resultados obtenidos en el analisis de demanda monetaria

Crecimiento
econémico

Comercioy
facturacion

Flujos de
capital

Crisisy
eventos
geopoliticos

Estados
Unidos

Crecimiento
econémico
sostenido,
reforzando su
importancia.
Dominio de la
facturacion del
dolar para el
comercio.

- Claro
dominio del
volumen de
derivados.

- 1IED
significante.

- Pasivos
transfronterizo
s relevantes.

indice de
riesgo por
encima del
resto.

EE. UU. se
enfrenta a
riesgos que le
afectan
directamente,
cuestionando
su confianza.

China

Exponencial
crecimiento,
reflejando su
mayor
importancia.
No ha logrado
una posicion
significativa,
pero su uso
aumenta
gradualmente.

- Volumen
insignificante en
el volumen de
derivados y
pasivos
transfronterizos
- IED
crecimiento
sostenido,
indicador de la
creciente
confianza.
Menor
volatilidad que la
americana.

Zona euro

Crecimiento
notable pero mas
susceptible a las
crisis.

Aumento de su
presencia en los
volimenes de
facturacion.

- Volumen
insignificante en
el volumen de
derivados.

- IED
significante.

- Pasivos
transfronterizos
relevantes.

indice de riesgo
mas bajo de
todos.

Japon

Indicios de
recesion.

Poca presencia.

- Volumen
insignificante en
el volumen de
derivados.

- IED poco
relevante.

Menor volatilidad
que la americana.

Reino Unido

Crecimiento
sostenido pero
reducido.

Poca
presencia.

- Volumen
insignificante
en el volumen
de derivados.
- IED poco
relevante.

Menor
volatilidad que
la americana.



4. Conclusiones, limitaciones y recomendaciones

El analisis llevado a cabo nos ha permitido evaluar la hegemonia del délar estadounidense
en el contexto financiero actual, teniendo en cuenta los eventos surgidos hasta los ultimos

anos.

El estudio histdrico y tedrico que hemos llevado a cabo en las primeras secciones del
trabajo explica como la supremacia del ddlar es un hecho histérico. Las politicas y
estrategias internacionales han logrado construir los mecanismos suficientes para que el
dolar se establezca por casi 80 afios, desde la Conferencia de Bretton Woods. Los
organismos internacionales liderados por Estados Unidos han jugado un papel importante
para ejercer el “privilegio exorbitante” del que ha gozado durante muchos afos. Sin
embargo, el surgimiento de nuevas divisas y el creciente papel de otros paises en el
sistema internacional sugieren un cambio en la configuracion de los mercados

financieros.

El analisis de los factores que determinan la oferta y demanda de las cinco divisas que
componen la cesta de los Derechos Especiales de Giro (renminbi chino, yen japonés,
dolar estadounidense, euro y libra esterlina), revelan tendencias significativas en varios
campos de estudio. Ademas, el estudio comparado nos permite comprender mejor la

dinamica de las monedas en el contexto global.

Por una primera parte, el estudio de la oferta monetaria nos permite sacar las siguientes
conclusiones:

e Estados Unidos ha mantenido un crecimiento moderado y en consonancia con su
PIB, lo que refuerza la estabilidad del pais. Ademas, utiliza las herramientas de
politica monetaria con el fin de estabilizar el pais y mostrar una economia sana.

e China opta por un crecimiento exponencial de la masa monetaria con el fin de
llevar a cabo un rapido crecimiento, haciéndola ser mas volatil y pudiendo mostrar
mas desconfianza.

e La zona euro, Japén y Reino Unido han tenido un crecimiento moderado de la
masa monetaria y han utilizado la politica monetaria como herramienta para

estabilizar la economia.



e Las reservas en bancos centrales estdn compuestas en su mayoria por el délar
estadounidense; sin embargo, esta experimentando un declive. El euro ha logrado
establecerse como alternativa y posible competencia al ddlar en la reserva de

divisas en bancos centrales.

Por una segunda parte, el estudio de la demanda de divisa nos permite sacar las siguientes
deducciones:

e El dolar estadounidense domina la facturacion en el comercio internacional, en el
volumen de derivados, IED y en los flujos transfronterizos, por lo que existe una
supremacia en los flujos de capital.

e Lazona euro mantiene una posicion creciente en el uso de su divisa como medio
de pago en los flujos de capitales.

e China, Japon y Reino Unido no juegan un papel importante en el uso de sus divisas
como medio de pago.

e Elcrecimiento econdmico de Chinay su relevancia en la economia mundial puede
constituir una amenaza al uso del dolar.

e Los eventos geopoliticos que afectan globalmente pueden reforzar el uso de las
monedas de reserva o activos refugio como es el dolar americano. Sin embargo,
EE. UU. se enfrenta a varios riesgos geopoliticos que le afectan directamente, lo

que podria debilitar la confianza de su divisa en los mercados financieros.

Con las conclusiones sacadas del estudio de los factores que determinan la oferta y
demanda de divisa, podemos destacar la estabilidad y fuerza del dolar que Estados Unidos
sigue ejerciendo desde 1944 en comparacion con el resto de las monedas competidoras.
Es por ello que no podemos hablar de que el dblar estadounidense esté experimentando
un riesgo inminente de su supremacia en los mercados financieros. La gestion de politica
monetaria, reservas de divisas, tipos de interés y flujos de capital son factores que
contintan reforzando la posicion dominante del dolar. Sin embargo, podemos observar
cémo actualmente otras divisas podrian reducir su dominio. La creciente presencia
economica China y la estabilidad que aporta la zona euro sugieren un panorama mas
multipolar. Asimismo, el estudio reconoce que la actual complejidad geopolitica y la

dinamica de los eventos internacionales, caracterizada por tensiones emergentes y



presencia de nuevos actores en el sistema, podrian desafiar la hegemonia del dolar en un

futuro proximo.

Aunque este andlisis tiene la fuerza necesaria para establecer estas conclusiones, es
importante recordar que este analisis compone solo una pequefia parte de los factores que
determinan el valor de una moneda y su uso. El estudio se centr6 en las principales
variables macroeconomicas consideradas cruciales en el analisis de la oferta y demanda
monetaria, pero hay otros elementos significativos, como la politica fiscal, el

endeudamiento nacional y el balance comercial, que también ejercen influencia.

Ademas, aunque este estudio proporciona una estimacion de como ciertos factores
pueden afectar el valor de las divisas, no logra cuantificar con precision el impacto real
de sus valores. Es particularmente complicado analizar los efectos de las dinamicas
geopoliticas, un terreno que necesita una mayor investigacion dada su complejidad y el
rapido cambio de los acontecimientos internacionales que pueden alterar el equilibrio

financiero global.

Es también relevante mencionar que la investigacion se ha apoyado en fuentes
predominantemente occidentales para los indicadores, lo que podria llevar a un sesgo en
la evaluacién de los riesgos geopoliticos y crisis. Una perspectiva mas diversa en las

fuentes contribuiria a una vision mas equilibrada.

Las anteriores limitaciones nos muestran futuras areas de investigacion. Se recomienda
examinar otros factores que pueden influir en la demanda y oferta de divisa, como se ha
explicado anteriormente. Ademas, otras areas de investigacion podrian centrarse mas
especificamente en los efectos de las tensiones o0 eventos recientes y como éstos afectan
a los mercados de divisas. Asimismo, con el desarrollo de nuevas tecnologias surgen otras
alternativas a las divisas tradicionales que pueden volver a cambiar el panorama actual.
Estas son las criptomonedas y las divisas digitales, las cuales estan aln por establecerse,

pero podrian suponer una nueva amenaza al dolar estadounidense.
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