La primacia del dolar

CUANDO LA PANDEMIA DE COVID-19 desencadené
una fuga de capitales por un rechazo del riesgo en
el segundo trimestre de 2020, los inversionistas pri-
vados y las instituciones financieras recurrieron a los
bonos del Tesoro de Estados Unidos como un activo
sustituto “seguro’. El retiro de los mercados finan-
cieros se revirtid en poco tiempo, en parte debido
a la respuesta formidable de la Reserva Federal a
la amenaza de un colapso financiero mundial.
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Cincuenta afios después de que el Presidente Nixon
cortara el vinculo entre el oro y las reservas en délares
de los bancos centrales extranjeros, el délar de EE.UU.
sigue desempenando una funcién dominante en el
sistema financiero mundial, con efectos derivados
enormes para la politica monetaria de Estados Unidos.

Anthony Elson, antiguo economista del FMI,
investiga los motivos de este fenémeno y las pers-
pectivas para el futuro en 7he Global Currency Power
of the US Dollar: Problems and Prospects. Explora las
raices histéricas del uso generalizado del délar para
flujos comerciales y financieros hasta el surgimiento
de Estados Unidos como la economia mds grande
del mundo después de la Segunda Guerra Mundial.
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CRITICAS DE LIBROS

Los mercados financieros estadounidenses son ini-
gualados en cuanto a su amplitud y liquidez, lo cual
refuerza el uso del délar en transacciones financie-
ras. La utilizacién generalizada del délar brinda un
incentivo —el efecto de red— para que los nuevos
usuarios también lo adopten.

Elson describe en forma metddica los beneficios
y los defectos de un sistema basado en el délar. Los
operadores e inversionistas internacionales de Estados
Unidos evitan el costo de las transacciones en divisas
y el riesgo cambiario. El gobierno de Estados Unidos
puede seguir operando con un déficit fiscal con tasas de
interés bajas a raiz de la demanda de valores estadou-
nidenses. Ademds, la interrupcién mediante sanciones
del acceso ala red bancaria mundial basada en el délar
sirve como una valiosa herramienta de politica exterior.

Las vulnerabilidades del sistema comprenden la
dependencia de déficits fiscales para suministrar acti-
vos seguros al mundo. Este “nuevo dilema de Triffin”
dalugar al interrogante de si hay un umbral de deuda
que generaria preocupacion sobre la sostenibilidad
de la deuda estadounidense. Estas inquietudes tal vez
se manifiesten si suben las tasas de interés en 2022
en el marco de la respuesta de la Reserva Federal a
la inflacién. Ademds, todo aumento en las tasas de
interés estadounidenses elevard el costo del refinan-
ciamiento de la deuda externa para paises extranjeros.

sCudl es una alternativa viable a la funcién central
del délar? Elson indica que un sistema con mdltiples
monedas de reserva, como el euro y el yuan chino,
tal vez tendrfa ventajas respecto del sistema actual
basado en el délar. Pero se deben satisfacer algunas
condiciones antes de que esas monedas ganen mds
aceptacion, y Elson prevé que el ritmo de adaptacién
y cambio serd lento. Asimismo, el uso ampliado de
los derechos especiales de giro del FMI depende de
reformas en las operaciones del FMI y su estructura
de votacidn, las cuales deben negociarse.

La opcién mds interesante a la primacia del délar
tal vez no sean otras monedas nacionales sino las
monedas digitales. Los bancos centrales estin anali-
zando activamente el uso de estos medios electrénicos
de pago. Si surgiese un sistema de pagos para las
transacciones internacionales que se estime seguro,
estable y no dependiente de ningtin pais, entonces
la funcién central del délar podria ser sustituida
totalmente por otra forma de dinero. [
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