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Implicancias del ocaso del dolar

Santiago Roca (*)

diferencia del resto de
as monedas “morta-
les” del planeta, el délarno
soloeslamonedade losEsta-
dos Unides, sinomasbienes
lamonedadelmundo, yaque
conellaserealizalamayor
partedelastransacciones de
divisas, tanto para el comer-
clointernacional de bienesy
servicios como para lacom-
pray venta deactivos.

No obstante que el do-
lar es demandado por todo
el mundo, suemisiones po-
testad exclusiva de los Esta-
dos Unidos, por lo que tiene
unasituacion de privilegio
que el resto de paisesnotie-
ne. De esta manera, mien-
tras continuen creciendolas
transacciones internacio-
nales, EE.UU. puede con-
tinuar inundando el mundo
conelbillete verde, indepen-
dientemente de lo que suce-
daconsueconomia, loquele
permite sostenerunnivel de
gasto interno por encimade

susposibilidadesreales. En
otraspalabras, todos los bie-
nes, serviclosy activosqueen
excesocompraunestadouni-
dense delresto delmundo es
cancelado conun papel mo-
neda queellos imprimenasu
libre albedrioy que esacep-
tadoportodosen las transac-
ciones internacionales.
Obviamente, esta situa-
cicnventajosanodebe durar
muchotiempo mas, debido
precisamente a sus propios
excesos, loque haenvilecido
la monedanorteamericana,
la cual esta dejando de cum-
plirde manera eficiente, sus
funcionesdeldinero como
deposito de valor, unidad
de cuenta y medio de cam-
bioenelmundo. Ladevalua-
ciondel dolar, su pérdida de
valor debidoa la gran emi-

sionefectuada paraelresca-
te financieroy los sucesivos
déficitcomerciales, lapropia
debacle de la econom ia nor-
teamericanay el surgimien-
to de nuevas potencias con
susrespectivasmonedas ha-
cen presagiar que, enunpe-
riodorelativamente corto,
las transacciones de divisas
se fraccionaran en tres par-
tesprincipales,

Segun el Wall Street Jour-
nal, enelaltimo afio se ha
cuadruplicado la cuota de
losdepositosbancariosdeno-
minadosenyuanesen Hong
Kong y ademas cerca de 70
mil empresas chinas estan
haciendo sus liquidaciones
internacionales en yuanes.
China esta tratando de que
Hong Kong seaun centro sa-
télite para las operaciones e

Inversiones enyuanesyen
productos financieros basa-
dosen el yuan. En este sen-
tido, se hacreadounmerca-
doparaintercambiar notasen
yuanes yunmercado de bo-
nos “dim sum™, que permite
¢l corretaje condeuda deno-
minada en yuanes emitida
por compariias extranjerasy
bonos chinos.

Enesta perspectiva, y de
hacerse realidad esta ten-
dencia, el manejode lasre-
servas de los paises comoel
Peravaatener que cambiar
ya que no seria suficiente
acumular dolares para facili-
tarel comerciointernacional.
Actualmenteel comerciodel
paisse divide grossomodo
en 5 blogues casi similares:
1) Estados Unidos, 1) China,
11} Zonadel euro, iv) Ameri-
caLatina, v, v)otros paises.
Mas del 80% de lasreservas
del BCRP sin embargoes-
tandenominadas enddlares
y 15% eneuros. El Pertde-
beriatenerunacanastadere-
servademonedas enunapro-
POTCIONMAS 0 MENOS CONCoI-
dante con la composicion de
sucomerciointernacional. Si
bienellohariamascomplejo
y dificil elmanejo de lasre-
servas, disminuiriaelriesgo
conrelacional comercioy las
nuevasmonedasemergentes.
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