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RESUMEN La evolucién del Sistema Monetario Internacional hacia la multipolaridad ha sido un proceso gradual que se
ha desarrollado gracias a los avances en ciencia y tecnologia en las finanzas, los cambios en la correlacion de
fuerzas en las relaciones econdmicas internacionales y las transformaciones en el mapa geopolitico mundial.
En este contexto, la composicion oficial de las reservas de divisas es una de las dreas donde se ha experimen-
tado un proceso de diversificacion. Durante el periodo 2016-2022, el délar ha disminuido su proporcion relativa
en la composicion oficial de las reservas de divisas de los paises, mientras que el renminbi y otras monedas no
tradicionales han ganado terreno. Por lo tanto, el objetivo del presente articulo es evaluar el proceso de diver-
sificacion de la composicion oficial de las reservas internacionales de divisas durante el periodo mencionado.
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ABSTRACT The evolution of the International Monetary System towards multipolarity has been a gradual process that has
developed thanks to advances in science and technology in international finance, changes in the correlation of
forces in international economic relations and transformations in the world geopolitical map. In this context,
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the official composition of international foreign exchange reserves is one of the areas where a diversification
process has been experienced. During the 2016-2022 period, the dollar has decreased its relative share in the
official composition of international foreign exchange reserves, while the renminbi and other non-traditional
currencies have gained ground. Therefore, the objective of this article is to evaluate the diversification process
of the official composition of international foreign exchange reserves during the aforementioned period.

Keywords: diversification, foreign exchange reserves, dollar, renminbi, finance

INTRODUCCION

Las reservas internacionales de divisas han sido his-
toricamente utilizadas como una via para alcanzar
los intereses econdmicos nacionales. En este senti-
do, los bancos centrales la emplean para financiar las
necesidades de la balanza de pagos vy rectificar sus
desequilibrios; intervenir en los mercados de divisas
de manera que se fortalezca la confianza en la mone-
da nacional o se consigan determinadas ventajas en
la exportacion e importacion; asi como para proveer
de liquidez de divisas a los agentes econdmicos na-
cionales, entre otras razones (lancu, y otros, 2020).

Las divisas utilizadas para este fin suelen ser monedas
ampliamente empleadas en la facturaciéon del comercio
internacional, en las transacciones de los mercados de
divisas y en la denominacion de activos financieros. En
este sentido, se suelen utilizar aquellas aceptadas vy re-
conocidas como referente cambiario o de intervencion
en varios paises. Historicamente, las principales mone-
das empleadas como reservas han sido el ddlar esta-
dounidense, la libra esterling, el yen japonés y el euro.

Para fines del 2015, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) decidio incluir al renminbi (RMB), la moneda na-
cional de la Republica Popular China, en la cesta de divi-
sas que establece el valor del Derecho Especial de Giro
(Pefa Rodriguez, 2022). La inclusion del RMB, junto a
su ponderacion de un 10.92%, solo detras del dolar y el
euro en el examen del 2015 realizado por el FMI (FMI,
2015), implico el reconocimiento explicito del creciente
peso adquirido por China en las relaciones econémicas
internacionales y los avances en la internacionalizacion
de su moneda. Ademas, se tradujo en un mayor uso del
yuan como moneda de reserva a nivel global.
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Durante el periodo 2016-2022, se pudo observar un
proceso de diversificacion en la composicion oficial de
las reservas internacionales de divisas. Este fendmeno,
gue ya venia experimentandose desde principios del
siglo XXI, se vio impulsado por la inclusién del RMB en
la cesta de divisas del DEG. Sin embargo, la diversifi-
cacioén no se limitd al uso del RMB, sino que también
se extendié a otras monedas no tradicionales’.

Por la importancia que reviste el estudio de los prin-
cipales cambios en el Sistema Financiero y Monetario
Internacional, asi como el fendmeno de la desdolariza-
cion y su impacto en las relaciones internacionales, el
presente articulo tiene como objetivo evaluar el pro-
ceso de diversificacion de la composicion oficial de las
reservas internacionales de divisas en el periodo 2016-
2022. Para ello, en primer lugar, se describiran los
principales cambios en la composicion de las reservas
y posteriormente, se explicaran los elementos funda-
mentales que pueden determinar dichos cambios.

DESARROLLO

La evolucién del Sistema Monetario Internacional
hacia la multipolaridad ha ido desarrollandose, fun-
damentalmente, como resultado de los avances de
la ciencia y la tecnologia asociado a las finanzas in-
ternacionales, los cambios en la correlacion de fuer-
za en las relaciones econdmicas internacionales y las
transformaciones en el mapa geopolitico mundial.

Durante el periodo 2016-2022, se dieron una serie
de eventos en las relaciones internacionales que
reforzaron, hasta cierto punto, varias de las ten-
dencias que se venian generando desde el fin del
Sistema de Bretton Woods. La guerra comercial
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entre China y EE.UU,, la irrupcion de la pandemia
de la COVID-19 y la guerra en Ucrania, debilitaron,
en cierta medida, el rol hegemodnico de los EE UU.
en las relaciones internacionales y visibilizaron una
vez mas la inestabilidad que caracteriza al Sistema
Financiero Internacional (SFI) centrado en el dodlar.

Las tensiones comerciales entre China y EE.UU. im-
plicaron variaciones en los precios de las materias
primas y el petréleo y derivaron en la contraccion
del comercio mundial, perjudicando no solo a am-
bos paises sino también a muchos de sus socios
comerciales. Ademas, la retirada masiva de Estados
Unidos de los organismos internacionales, aunque
se realizd bajo una légica proteccionista, a la larga
se tradujo en el debilitamiento de su presencia en
los foros multilaterales.

Por otra parte, la irrupcion de la pandemia de la
COVID-19 conllevd a una recesion global en térmi-
nos de la produccidn, el comercio y las finanzas. Sin
embargo, el manejo de esta crisis puso en perspec-
tiva las fortalezas y debilidades de las distintas po-
tencias econdmicas a nivel mundial. China, por su
parte, logrd manejar la pandemia de manera airosa,
manteniendo su crecimiento econdémico en el pe-
riodo 2020-2022, e incrementando su participacion
en la produccion, el comercio y la inversion global
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(Pefa Rodriguez, 2022). Por otro lado, Estados Uni-
dos enfrentd una situacion mas compleja, siendo
uno de los paises con mayor cantidad de fallecidos
y una disminucion relativa de su peso en la econo-
mia internacional (BM, 2022), evidenciada en una
tasa negativa de crecimiento del PIB en el afio 2020
(BM, 2022).

La Guerra en Ucrania, por otro lado, ha incidido de
manera significativa en las relaciones internaciona-
les. La imposicion de numerosas sanciones a Rusia
por EE.UU., varios paises de Europa Occidental y Ja-
pon, entre otros, agudizo la polarizacién de las alian-
zas internacionales. Por su parte, Rusia reforzé sus
vinculos politicos y econdmicos con China como una
via para desarrollar una arquitectura financiera alter-
nativa que permita contrarrestar las sanciones. Esta
alianza estratégica desafia el orden global dominado
hegemodnicamente por EE.UU. desde la posguerra.
En este sentido, bajo el liderazgo ruso y chino, me-
canismos de integracion alternativos como el BRICS,
la Organizacién de Cooperacion de Shanghai vy la
Unidn Econdmica Euroasidtica han ido construyendo
una estructura de produccién, comercio y finanzas
menos concentrada en el délar como parte de un sis-
tema internacional en transicion.

El contexto descrito anteriormente permite com-

Tabla 1. Composicion oficial de las reservas internacionales de divisas en el periodo 2016-2022.

Moneda 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dolar de EE. UU. 65.36% B273% B1.76%  60.75%  5BO2%  53B0%  58.58%
Yen Japonés 3.95% 4.90% 5.19% 5.87% 6.03% 2.92% 2.90%
Libra esterlina 4.35% 4.534% 4.43% 4.64% 4.73% 4.81% 4.90%
Dolar Australiano 1.69% 1.80% 163% 1.70% 1.83% 1.84% 1.96%
Ddlar Canadiense 1.94% 2.03% 1.84% 1.86% 2.08% 2.38% 2.38%
Franco Suzo 0.16% 0.18% 0.14% 0.15% 0.17% 0.17% 0.23%
Renminb 1.08% 1.23% 1.89% 1.94% 2.29% 2.80% 2.61%
Eura 1914%  2017%  2067%  20.50%  2129%  2059%  20.37%

Otras monedas 2.33% 243% 2.45% 2.51% 2.66% 3.00% 3.47%

[l Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos de Currency Composition of Official Foreign Exchange Reser-
ves (COFER), 2022, International Monetary Fund, https.//data.imf.org/?sk=e6a5f467-cl4b-4aa8-9f6d-5a09ec4e62a4
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prender con mayor claridad el proceso de la diver-
sificacion de la composicion oficial de las reservas
de divisas en el periodo, desde la perspectiva de las
relaciones internacionales.

Al analizar la evolucién de la distribucion por mone-
das de las reservas internacionales de divisas en el
periodo, se observa como la proporcion del délar ha
disminuido (Ver Tabla 1). Mientras que, en el 2016,
las reservas denominadas en esta moneda consti-
tuian el 65.36%, para el 2022 esta cifra habia caido
al 58.58%. Por otra parte, el euro, el RMB, el ddlar
australiano y canadiense, asi como las reservas en
otras monedas habian aumentado su proporcion
para el 2022. De manera particular, el RMB duplico
su proporcion en las reservas de un 1.08% en el 2016
a un 2.61% en el 2022. Por consiguiente, se percibe
en el periodo 2016-2022 una diversificacion de la
cartera de los gestores de reservas internacionales
de divisas dirigida a monedas no tradicionales.

El desplazamiento experimentado en la proporcion
del ddlar en las reservas internacionales de divisas
ha estado dirigido en un cuarto hacia el RMB, y los
tres cuartos restantes hacia monedas no tradiciona-
les? de paises mas pequefos, que no han desempe-
flado un rol relevante como emisores de monedas
de reservas (Arslanalp, Eichengreen, & Simpson-Be-
II,2022, 7).

Principales elementos que influyen en la diversifica-
cion de la composicion oficial de las reservas inter-
nacionales de divisas:

El uso internacional de las monedas y canales para
conducir las relaciones financieras y monetarias
globales es diverso, pero lleva implicito una cau-
salidad circular, es decir, cada funcion que cumple
una moneda, de manera particular, complementa
y refuerza su uso en otra funcién diferente (Krug-
man, 1984). En este sentido, el amplio empleo de
una moneda por el sector privado en la facturacion
del comercio y en las transacciones internacionales
incide sobre el sector oficial a la hora de seleccionar
las monedas a utilizar como referente cambiario o
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en las reservas de divisas. Esta practica, a su vez,
condiciona al sector privado a seguir utilizando la
moneda para los pagos de comercio internacional y
las transacciones transfronterizas, particularmente
para la denominacion de activos financieros.

Asimismo, no todas las monedas cumplen con los
diferentes usos internacionales. Por ejemplo, el yen
japonés, la libra esterlina y el franco suizo son uti-
lizadas principalmente para la inversion (lancu, y
otros, 2020). El RMB, sin embargo, es mayormente
utilizado para las transacciones comerciales, aun-
gue se emplea también para la inversidon en cierta
medida. Por su parte, tanto el délar como el euro
son las dividas mas ampliamente utilizadas en las
finanzas y el comercio internacional.

Existe una serie de elementos que inciden, en ma-
yor o menor medida, en la composicién oficial de
las reservas internacionales de divisas. De manera
general, destacan cinco variables fundamentales: el
tamafio y dominio de la economia que respalda la
moneda en las relaciones internacionales; la liqui-
dez y la profundidad de su mercado financiero; la
credibilidad de la moneda, que implica la capacidad
de mantener una paridad cambiaria estable; el uso
de la moneda en las transacciones internacionales y
la inercia en su tenencia y uso.

El desarrollo de la ciencia y la tecnologia vinculado
a las finanzas internacionales ha ido reduciendo las
externalidades de la red del ddlar. La disminucion
de los costos para la implementacion de sistemas
de pagos internacionales y el avance de la informa-
tizacion en un mayor numero de paises ha implica-
do el desarrollo de los mercados financieros nacio-
nales. En este sentido, la irrupcion de la pandemia
de la COVID-19 acelerd los avances de la tecnologia
en el SFI al obstaculizarse muchas de las activida-
des financieras presenciales.

La implementacion de plataformas de comercio
electronico, asi como de tecnologias de mercado
automatizado y gestién de la liquidez automatizada
para las transacciones en los mercados de divisas
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han disminuido el ahorro que se obtenia historica-
mente a partir de las transacciones en ddlares (Ar-
slanalp et al., 2022). A esto se le suma la expansion
del mercado interbancario de divisas que ha facili-
tado el acceso de bancos centrales a distintas mo-
nedas. Por lo tanto, se ha generado un aumento de
la liquidez en los mercados emisores de monedas
no tradicionales.

Por otra parte, aquellos paises con un desarrollo del
mercado financiero mas atrasado y con mayores
niveles de control de capital tienden a poseer ele-
vados niveles de reservas denominados en délares.
Mientras diversos autores sugieren que la apertura
de las cuentas de capitales beneficia la proporcion
de reservas internacionales de divisas en ddlares
y en libras esterlinas, otro como (Ito & McCauley,
2019) propone que el proceso de globalizacion fi-
nanciera ha agudizado la diversificacion de las re-
servas internacionales de divisas y, por tanto, el de-
clive de la proporcion del dolar en las mismas.

En adicion, diversos bancos centrales se encuen-
tran inmersos en el desarrollo de monedad digitales
(CBDC, por sus siglas en inglés) que, a futuro, pue-
den implicar una mayor diversificacion de las reser-
vas. Los bancos mds avanzados en este proceso son
el Banco Nacional de Suiza y el Banco Popular de
China. Estas monedas son una forma de dinero fidu-
ciario digital respaldado por el banco central. Entre
los objetivos principales de las CBDC se encuentran
fomentar la eficiencia, la fiabilidad y la seguridad de
los pagos transfronterizos y reducir el costo que de-
rive de las transacciones. Sin embargo, este proceso
se encuentra en fase experimental y su implemen-
tacion en el orden monetario y financiero interna-
cional aun podria demorar unos afos.

Otra de las dinamicas que incide en el proceso de
diversificacion de las reservas es el crecimiento de
las mismas, sobre todo aquellas pertenecientes
a las economias subdesarrolladas y emergentes.
Para el 2018, cerca de dos tercios de las reservas
internacionales de divisas globales correspondian a
estas economias, particularmente a paises exporta-
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dores de bienes y servicios (Chitu, Gomes, & Pauli,
2019). En este sentido, el incremento de las reservas
se presenta como una via para aminorar las con-
secuencias de la irrupcion repentina de los flujos
de capitales, los cuales han mostrado inclinacion a
redirigirse a los paises desarrollados, fundamental-
mente a EE.UU., en busca de activos seguros.

Esta tendencia se potencid a partir de la irrupcion
de la pandemia de la COVID-19. En marzo del 2020
se produjo una venta masiva de valores del Tesoro
de EE.UU. con el fin de acumular grandes cantidades
de efectivo para contrarrestar el impacto de la des-
aceleracion de la produccién global (Elson , 2021).
Para aminorar la caida de los precios de estos ins-
trumentos y su rendimiento, la FED intervino en el
mercado de valores, comprandolos sin limites. Esta
accion permitié salvaguardar el posicionamiento de
los titulos de valores denominados en ddlares.

Sin embargo, si las economias subdesarrolladas
contindan incrementando sus reservas internacio-
nales de divisas, fundamentalmente en dodlares, esta
accion va a estar respaldada por el aumento del dé-
ficit de la balanza de pago de EE.UU. al tener que
proporcionar mas activos seguros (Eichengreen ,
2019). De esta manera se genera un nuevo Dilema
de Triffin, donde el incremento de los déficits termi-
naria dafiando la credibilidad de los valores emiti-
dos por EE.UU. y, por tanto, del délar como moneda
de reserva.

Por otra parte, el incremento de las reservas ha po-
sibilitado el aumento del tramo destinado a la in-
version. Los bancos centrales, en la busqueda de
mayores ganancias, han invertido en activos menos
liquidos denominados en monedas no tradicionales
(Arslanalp et al., 2022). Este fendmeno ha estado
potenciado, al igual, por la disminucidon de los ren-
dimientos de los bonos denominados en dolares,
euros, libras esterlinas y yenes. A su vez, ha sido
posible gracias al desarrollo de los mercados finan-
cieros nacionales explicado con anterioridad.

Por otro lado, si se analiza de conjunto los mayores
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paises poseedores de reservas internacionales de
divisas en el periodo (Worls Gold Council, 2023) y
los paises considerados como diversificadores acti-
vos?® (Arslanalp et al., 2022, 25) se observa que los
paises del BRICS y Suiza coinciden en ambas listas.
Por otra parte, naciones importantes de la zona euro
como Alemania, Francia, Italia, Espafia, y de manera
particular Reino Unido, también se hallan como pai-
ses activos en la diversificacion de las reservas. Sin
embargo, los mayores paises que acumulan reser-
vas en monedas no tradicionales son China, Suiza y
Rusia (Arslanalp et al., 2022).

En este periodo, la proporcidon de doélares en las re-
servas internacionales de divisas de China y Suiza
se situd por debajo de la media mundial (Arslanalp
et al., 2022, 13). Este hecho puede haber influido en
el declive de la proporcion de délares en las reser-
vas globales, aunque no de manera determinante.
Ademas, al analizar la distribucion de los valores de
tesoro de los EE. UU., se evidencia como del 2016 al
2022, China, Rusia y Suiza, en menor medida, dis-
minuyeron su porcentaje de tenencias (US. Depart-
ment of the Treasury, 2023).

En adicion, a medida que un mayor numero de pai-
ses va reportando la composicion de sus reservas
al FMI, la proporcién del délar va disminuyendo. De
especial relevancia fue la inclusién de China en el
reporte, pues esta constituye la mayor poseedora
de reservas internacionales de divisas. Sin embargo,
este pais por si solo no ha potenciado el proceso de
diversificacion.

Asimismo, el aumento de las reservas de divisas
pertenecientes a EE.UU. puede haber incidido en la
disminucién de la proporcidon de reservas interna-
cionales de divisas en dolar. Para el 2022, EE.UU. se
posiciond entre los 10 mayores paises poseedores
de reservas de divisas, lo cual incrementa la propor-
cién en euros, yenes, libras esterlinas y otras mone-
das (Worls Gold Council, 2023).

De igual manera, el establecimiento de una divisa
como referente cambiario y la estabilidad que ca-
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racteriza la paridad cambiaria entre esa divisa y la
moneda nacional suelen ser componentes impor-
tantes para la determinacion de la composicion de
las reservas por los bancos centrales. A su vez, las
monedas utilizadas para facturar el comercio, asi
como para la denominacién de la deuda externa
suelen ser factores que inciden a la hora de deci-
dir el referente cambiario y, consecuentemente, la
composicion de las reservas.

En este sentido, la proporcidon de paises que utilizan
el dolar como moneda referente ha mantenido un
descenso desde el afilo 2014. En el periodo 2016-
2018 experimentd otra caida, mientras que se esta-
bilizd para el afo 2019 ( Arslanalp et al., 2022, pag.
12). Este fendmeno puede estar asociado a la dismi-
nucion de la participacion de EE. UU. en el comercio
internacional, asi como a las variaciones arbitrarias
de la tasa de cambio del dodlar.

De manera especifica, las economias de Asia Orien-
tal y Central y Oceania, asi como los paises peque-
Aos de América Latina suelen tener un mayor nivel
de dolarizacion (Ito & McCauley, 2019). Mientras, en
Europa Oriental utilizan mayormente el euro, a me-
dida que su relacion con la Unidn Europea se forta-
lece. Por otro lado, desde el mecanismo BRICS se
ha promovido el empleo del RMB como moneda de
referencia para manejar las monedas nacionales de
los paises miembros (Elson, 2021). Por su parte, el
Banco Central Europeo mantiene, por un lado, re-
servas en dolares y en yen debido a su utilizacién
como divisas de intervencion y por la amplitud y di-
versificacion del mercado financiero que las respal-
da (Chitu et al., 2019). En este sentido, la proporcién
de las reservas que sostiene en RMB responde ma-
yormente al posicionamiento de China como uno de
los principales socios comerciales de la zona euro.

En el caso de la deuda externa publica, los paises
suelen encontrar grandes ventajas en poseer obli-
gaciones financieras en la misma moneda que son
determinados los precios de sus exportaciones.
Asimismo, si la mayoria de sus importaciones estan
denominadas en délares, el sistema bancario debe
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Tabla 2. Composiciéon por moneda de la deuda externa de la Reptiblica Popular de China en el periodo

2019-2022.

Moncda

Moneda domestica
Moneda extranjera
Dolar de EEUU.

Euro

Yen Japones

Otras (DCG incluidos)

2019 2020 2022
34% 39% 45%
BHYs 61% H55%
83% 84% 85%

8% &% T
2% 2% 1%
7% 6% 7%

[l Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de SAFE Releases China 's External Debt Data at the end of
June 2019, September 2020, 2022, State Administration of Foreign Exchange

ser capaz de proveer préstamos y depdsitos en esta
moneda. En este sentido, la deuda externa publica
en dolares se mantuvo relativamente estable en el
periodo 2016-2020, superando el 75% del total (lan-
cu, Meads , Mlhleisen , & Wu, 2020, 12).

De manera particular, en el periodo 2019-2022, se
evidencia la tendencia en la deuda externa de China
a incrementar la proporcién denominada en mone-
da doméstica, a la par que disminuye la denomina-
da en moneda extranjera (Tabla 2). En el caso de la
parte denominada en divisas, el ddlar se posiciona
como la moneda predominante con un 85%, segui-
do por el euro con un 7% en el 2022.

En el caso de la composicion por monedas de la
deuda externa de Rusia, en el periodo 2016-2021,
se observa una disminucion considerable de la pro-
porcion denominada en doélares, la cual ha transi-
tado de un 62% a un 43% (Bank of Russia, 2022).
Mientras que, la proporcion denominada en rublos
(moneda doméstica), euros, y otras monedas, au-
menta. Esta disminucién puede estar asociada a las
numerosas sanciones impuestas por EE. UU. a la na-
Ccién asiatica.

El proceso de diversificacion de las reservas inter-
nacionales de divisas también ha estado determina-
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do por los cambios en el mapa geopolitico (lancu,
y otros, 2020). Las estrategias de politica exterior
y de seguridad nacional, asi como las alianzas mi-
litares, pueden influir en la gestion de la cartera
de reservas internacionales de divisas (lancu et al.,
2020).

El empleo recurrente de la ubiquidad del délar como
herramienta para aplicar sanciones de manera arbi-
traria, ha potenciado la busqueda de alternativas al
uso del ddlar en el SFI. En este sentido, los efec-
tos extraterritoriales de las sanciones econdémicas
pueden haber incidido en la decision de numerosos
bancos centrales de diversificar la composicidon de
divisas, buscando evitar sanciones, ya sean impues-
tas directamente hacia ellos o a paises con los que
mantienen estrechos vinculos comerciales y finan-
cieros.

En el caso de Rusia, a raiz de las sanciones aplicadas
por EE.UU. en el 2018% disminuyd en un 26% sus re-
servas de divisas en dolares (lancu, y otros, 2020).
Mientras que, en el 2019, Rusia incrementé de un 5%
a un 15% sus reservas en yuanes, tras una inversion
de 44 miles de millones en la moneda nacional china
(Simes, 2020). Como resultado, Rusia adquirié una
cuarta parte de las reservas en yuanes. La voluntad
del Banco de Rusia y de sus principales socios co-
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merciales de diversificar se intensifico tras el conge-
lamiento de una importante proporcion de las reser-
vas internacionales de divisas del banco ruso®, como
consecuencia del desarrollo de la Guerra en Ucrania.

Otro elemento que puede incidir a largo plazo en la
composicion de las divisas es el incremento de las
reservas de oro. Numerosas instituciones oficiales
y bancos centrales se han convertido en compra-
dores netos de oro desde la crisis del 2008, como
resultado, principalmente, de la alta demanda de las
economias emergentes. Entre los principales facto-
res que repercuten en el aumento de las reservas de
oro se encuentra su condicion como activo seguro,
con capacidad de conservar su valor a largo plazo
sin riesgo de impago (Chitu et al., 2019). Ademas, la
capacidad de brindar ventajas desde la perspectiva
de la gestién de la cartera, debido a que mantiene
una correlacion positiva con la inflacion y a su vez,
una correlacion negativa con la evolucion del rendi-
miento de los bonos del tesoro estadounidense y el
délar. Finalmente, otro factor esencial lo constitu-
yen los cambios en el mapa geopolitico internacio-
nal y la consecuente voluntad de las autoridades de
algunos paises de respaldar sus monedas naciona-
les con activos fisicos y aminorar las consecuencias
de las sanciones econémicas.

Durante el periodo, EE. UU. se mantuvo como el
principal poseedor de reservas de oro (Worls Gold
Council, 2023). Sin embargo, se destaca el aumento
considerable de las reservas de oro tanto de China
como Rusia, mientras que las de EE. UU. y los paises
europeos no tuvieron grandes cambios. China se ha
posicionado como el mayor productor de oro a nivel
internacional, junto a Australia y Rusia, que ocupan
el segundo vy tercer lugar en el periodo 2016-2022
(USA Gold , 2022). El aumento de las tenencias de
reservas de oro y su produccion pueden considerar-
se también como acciones dirigidas a brindar esta-
bilidad a sus monedas nacionales, e incrementar su
uso en las reservas y transacciones internacionales.

Finalmente, si bien EE.UU. ha ido perdiendo peso en
las relaciones econdmicas internacionales, el em-
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pleo del dolar en las reservas sobredimensiona el
tamanfo de la economia que lo respalda. Este proce-
so puede estar relacionado con la inercia que carac-
teriza el orden monetario y financiero internacional.
El amplio e historico uso del dolar en las finanzas
y el comercio no se puede revertir en el corto pla-
Zo vy, por tanto, el declive de la proporcion de esta
moneda en las reservas internacionales debe con-
siderarse un proceso paulatino y lento. El mercado
financiero estadounidense continua siendo inigua-
lable en su profundidad y liquidez, y sus activos fi-
nancieros siguen proporcionando grandes niveles
de seguridad a sus tenedores.

CONCLUSIONES

Durante el periodo 2016- 2022 se experimentd una
diversificacion de la composicion oficial de las re-
servas internacionales de divisas. Este proceso
estuvo caracterizado por el declive relativo de la
proporcion de reservas denominadas en dolares y
el aumento de aquellas denominadas en RMB y en
monedas no tradicionales.

El incremento de las reservas internacionales deno-
minadas en RMB ha estado impulsado por la inclu-
sion de esta moneda en la cesta de divisas de los
Derechos Especiales de Giro del Fondo Monetario
Internacional. Este hecho, a su vez, responde al re-
posicionamiento de China en la produccion, el co-
mercio y la inversion internacional. Igualmente, la
alianza estratégica entre China y Rusia, y la creacién
de mecanismos de integraciéon, como el BRICS, al-
ternativos a la arquitectura financiera internacional
dominada por EE. UU, y su moneda, han repercutido
en el mayor uso del RMB en las reservas de divisas.

Por otro lado, el aumento de la proporcion de las
monedas no tradicionales en las reservas ha esta-
do asociado fundamentalmente al desarrollo de los
mercados financieros internacionales y los avances
en la informatizacion. Ademas, el incremento del
tramo de inversion en las reservas, la disminucién
del rendimiento de los bonos denominados en do-
lares, euros, yenes v libras esterlinas, asi como el
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fortalecimiento del mercado interbancario han per-
mitido que los bancos centrales inviertan en activos
menos liquidos denominados en otras monedas.

Igualmente, el grado de inercia que caracteriza el
orden monetario y financiero en cuanto al uso de
las divisas ha tributado a que el délar se mantenga
como la mas utilizada en las reservas internaciona-
les. Ademas, el mercado financiero estadouniden-
se continua siendo inigualable en su profundidad
y liquidez y los bonos del Tesoro de EE.UU. siguen
siendo considerados como activos seguros.

Sin embargo, la reduccion de las externalidades
del délar y los riesgos que implican una mayor de-
manda de los bonos estadounidenses por parte del
resto de los paises, fundamentalmente, por econo-
mias subdesarrolladas, han ido debilitando paulati-
namente la credibilidad de esta moneda. A esto se
le suma, el uso reiterativo de la ubicuidad del dolar
para aplicar sanciones econdémicas, comerciales y
financieras, lo cual ha motivado a los bancos cen-
trales a diversificar la cartera de las reservas inter-
nacionales de divisas y buscar alternativas al dodlar
para conducir sus transacciones internacionales.

NOTAS

' Las monedas no tradicionales consideradas en
el estudio, The Stealth Erosion of Dollar Domi-
nance: Active Diversifiers and the Rise of Nontra-
ditional Reserve Currencies realizado por Serkan
Arslanalp, Barry Eichengreen, and Chima Simp-
son-Bell del 2022, son: el franco suizo, el doélar
australiano,el dolar canadiense, el renmibi, el won
surcoreano, la corona sueca, el délar de singapuir,
la corona noruega, la corona danesa, el délar de
Nueva Zelanda y el délar de Hong Kong.

2 En este caso, se hace una distincion entre las
monedas no tradicionales y el renminbi para
ilustrar los datos por el mayor peso que ocupa
esta ultima en la diversificacion.

3 En el estudio The Stealth Erosion of Dollar
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Dominance: Active Diversifiers and the Rise of
Nontraditional Reserve Currencies realizado por
Serkan Arslanalp, Barry Eichengreen, and Chima
Simpson-Bell, del 2022, se clasifican 46 paises
como diversificadores activos de las reservas de
divisas bajo el criterio de poseer mas de un 5%
de sus reservas en renminbi o en monedas no
tradicionales en el ultimo periodo disponible, en
este caso diciembre del 2020.

4 Las sanciones aplicadas en el mes de abril del
2018 por los EE. UU. a 7 empresarios y 17 altos fun-
cionarios de Rusia, tuvieron como pretexto que
Rusia es un creciente modelo de actividad maligna
en el mundo, particularmente en paises como Siria
y Ucrania. Las sanciones implican el congelamien-
to de los bienes de los afectados que se encuen-
tren en los EE. UU., asi como la imposibilidad de
negociar con 12 empresas privadas estadouniden-
ses, una estatal y un banco de subsidios.

5 El 26 de febrero el gobierno de los EE. UU.
junto a la Comisidon Europea, el Reino Unido,
Canada, Francia, Alemania e Italia declararon
gue se eliminarian algunos bancos rusos del
SWIFT vy se les impondrian sanciones al banco
central de Rusia para que no utilice las reser-
vas de divisas denominadas en ddlares, euros y
aquellos que constituyen activos seguros emi-
tidos por los EE. UU. A este tipo de sanciones
fueron sumandose paulatinamente otros pai-
ses como Suiza y Singapur.
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