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RESUMEN En el estudio de las alternativas al délar estadounidense en el Sistema Financiero Internacional durante el
periodo 2016-2022, se escogieron las transacciones internacionales como una de las variables a analizar. El
articulo se propone como objetivo examinar el comportamiento de las transacciones comerciales y financie-
ras en cuanto al empleo de las monedas en los afios seleccionados. De esta manera, se evidencid una ligera
y paulatina diversificacion del uso de las monedas y canales para conducir las transacciones. Este proceso
estuvo potenciado por el desarrollo de la globalizacion y el consecuente cambio en la correlacion de fuerzas
en las relaciones econdmicas internacionales, asi como por las transformaciones en la geopolitica mundial.
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ABSTRACT The international transactions were chosen as one of the variables to be analyzed within the study of alter-
natives to the US dollar in the International Financial System during the period 2016-2022. The purpose of
this is to examine the behavior of commercial and financial transactions in terms of the use of currencies
in the selected years. In this way, a slight and gradual diversification of the use of currencies and channels
to conduct transactions was evidenced. This process was boosted by the development of globalization and
the consequent change in the correlation of forces in international economic relations, as well as by the
transformations in world geopolitics.
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INTRODUCCION del yuan se ha dinamizado. Este hecho a largo plazo

A modo general las transacciones internacionales
pueden considerarse como “flujos econdémicos que
reflejan creacion, transformacion, intercambio, trans-
ferencia o extincion de un valor econémico” entre al
menos dos paises (Instituto Nacional de Estadisticas
y Censo, 2019). De manera particular, se pueden cla-
sificar como comerciales y financieras. Por un lado,
las transacciones comerciales se conciben como
aquellas que “implican un movimiento fisico de bie-
nes o un compromiso tangible de recursos econdmi-
cos” (Krugman et al., 2012, 8). Mientras que las finan-
cieras son las “transacciones con activos financieros
y pasivos entre unidades institucionales residentes vy,
entre estas y unidades institucionales no residentes”
(European System of Accounts, 2010).

En este articulo se decidié estudiar de manera con-
junta el comportamiento de las transacciones finan-
cieras y comerciales debido a la interrelacién que
las caracteriza, a punto tal, que la mayoria de los
materiales bibliograficos estudiados no las separan
y emplean el término transferencias internacionales
o transfronterizas.

El proceso de generacion de alternativas al uso del
dolar en las transacciones internacionales puede
considerarse como una de las manifestaciones del
transito del orden monetario y financiero hacia una
mayor multipolaridad. Este proceso va a estar im-
pulsado por el fendmeno de la globalizacién eco-
nomica, el consecuente cambio en la correlacion de
fuerzas en las relaciones econdmicas internaciona-
les y las dinamicas de la geopolitica global.

Se escogid como periodo del estudio los afios com-
prendidos entre el 2016-2022 debido a la inclusion
del renminbi en la cesta de divisas que componen el
Derecho Especial del Giro (DEG) del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) a finales del 2015. A partir
de esta decision el proceso de internacionalizacion
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puede representar el fin de la hegemonia del dolar y
el desarrollo de un sistema monetario mas multipo-
lar donde esta moneda comparta predominio junto
al euro y el renminbi.

Se propone como objetivo fundamental del articu-
lo examinar el comportamiento de las transacciones
internacionales en cuanto al uso del délar durante el
periodo 2016-2022. Para ello, en primer lugar, se des-
cribird este comportamiento tomando como criterio
una serie de indicadores asociados a las finanzas in-
ternacionales. Posteriormente, se analizaran los ele-
mentos que influyen en dicho comportamiento.

DESARROLLO

Comportamiento de las transacciones financieras y
comerciales internacionales en cuanto al uso de las
monedas en el periodo 2016-2022

En el periodo 2016-2022, la distribucion de los ac-
tivos financieros y pasivos del sector bancario y no
bancario mostraron una ligera diversificacion (Bank
for International Settlements, 2023). Tanto los por-
centajes en euros como en otras monedas se incre-
mentaron, al tiempo que los correspondientes al
dolar disminuyeron.

El RMB representd, por generalidad, durante el pe-
riodo, el 4 % de los activos y pasivos externos a nivel
mundial, un porcentaje muy limitado en compara-
cién con el peso de China en la economia interna-
cional (Perez-Saiz y Zhang, 2023, 3). Sin embargo,
si se analiza en términos absolutos en el periodo
2020-2021, los activos financieros nacionales deno-
minados en RMB en manos de entidades financieras
se incrementaron de manera significativa (The Peo-
ple’s Bank of China, 2022, 17).

En lo relativo a la distribucion de los 10 mayores
bancos a nivel mundial, tanto en el afio 2019 como
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en el 2022 el Banco Industrial y Comercial de China,
el Banco de Construccion de China, el Banco Agri-
cola de Chinay el BPC ocuparon los cuatro primeros
lugares (Skinner, 2020) (Federacion Latinoamerica-
na de Bancos, 2023). De manera relevante, para el
2022, el Banco de las Comunicaciones de China en-
tré en la lista de los 10 mayores bancos. En general,
se puede observar como el sector bancario chino ha
superado en el periodo al estadounidense tomando
como criterio de referencia el Tier 1Capital’.

Con respecto a los Centros Financieros Internacio-
nales, durante el periodo 2016-2022 se evidencid un
traslado paulatino del poder financiero de Améri-
ca del Norte y Europa hacia la region asiatica (Z/
Yen Group and China Development Institute, 2016,
2022). Para el 2022, Nueva York se posiciond como
el lider del indice Global de Centros Financieros
(GFCI, por sus siglas en inglés) y de la implemen-
tacion de la tecnologia financiera (FinTech, por sus
siglas en inglés), seguido por Londres, Singapur y
Hong Kong. Sin embargo, se observa un predominio
de los centros financieros asiaticos a pesar de no
sobrepasar a los tradicionales.

Al igual que en el sistema bancario, la influencia
china continud avanzando al posicionarse cuatro
de sus centros, Hong Kong (4), Shanghai (6), Pe-
kin (8) y Shenzhen (9), en el top 10 del GFCI del
2022. Los centros de Shanghai, Pekin y Shenzhen
ocuparon para el periodo 2020-2021 los tres pri-
meros puestos en términos de liquidacion trans-
fronteriza de RMB. En 2021, cada uno de ellos
representod el 49,1%, el 21,1% vy el 8,5%, respectiva-
mente, del total de la liquidacion transfronteriza
en RMB en China (The People’s Bank of China ,
2022, 8).

En lo referente a la distribucion por monedas de los
titulos de deuda, préstamos y depodsitos interna-
cionales, se mantiene el amplio uso del ddlar supe-
rando el 50 % en el periodo 2016-2022 (European
Central Bank (ECB), 2023a). Por su parte el euro
continué siendo la segunda moneda mas utilizada
en las tres modalidades.
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De manera mas detallada, tanto la distribucion por
moneda de los titulos de deuda internacional como
de los depdsitos en el periodo no experimentaron
cambios significativos. Durante 2020 y 2021, los ti-
tulos y los depdsitos en dodlares se incrementaron
ligeramente. Este fendmeno puede estar asociado,
en parte, al impacto de la COVID-19 y la recurrencia
de los flujos de capitales a redirigirse al mercado fi-
nanciero estadounidense en busca de activos segu-
ros. Para el 2022, los depdsitos volvieron a mostrar
los mismos porcentajes que en la etapa pre-pandé-
mica, lo que implicé una disminucién de la propor-
cion en ddlares, y un aumento de la denominada en
euro.

Al observar, especificamente, la distribucion de los
poseedores extranjeros con mayores obligaciones
del Tesoro de EE.UU. se evidencia como China, Rusia
y Brasil han disminuido sus tenencias (U.S. Depart-
ment of the Treasury, 2023). China paso de poseer
el 17.86% del total de las obligaciones en el 2016, a
poseer un 11.94%. En el caso de Rusia, el pais ha re-
ducido practicamente al minimo sus tenencias tran-
sitando de un 1.45% en el 2016 a un 0.01% en el 2022.

La participacion extranjera en los valores del Teso-
ro de los EE.UU. ha experimentado una disminucion
significativa. Mientras que en el 2014 representaba
el 50% del total de los valores negociables, para fi-
nales del 2022 esta cifra se habia reducido al 31%.

En el caso de los préstamos internacionales, se ob-
serva una mayor diversificacion en la distribucion
por monedas (ECB, 2023a). Mientras que, en el afio
2016 los préstamos denominados en ddlares re-
presentaban un 59.2%, para el cuarto trimestre del
2022 habian disminuido a un 52.02%. Por otra parte,
los préstamos denominados en euros, yenes y otras
monedas aumentaron su proporcion en el periodo.

Sobre la distribucion de las transacciones en los
mercados de divisas Over The Country (Ver Tabla
1), se mantiene el amplio predominio del dolar con
un 88%, seguido por el euro con un 31%. Sin embar-
go, en el periodo el RMB aumento su proporcion de
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Tabla 1. Distribucién de las transacciones en los mercados de divisa OTC por monedas 2016-2022 (por-

centaje).

koneda 2016 2019 FlIFA
Dalarde EE. LU 24 88 88
Yen 27 1T 17
Libra esterlina 13 13 13
Franco Suizo 5 5 g
Marco Aleman

Franco Frances

Euu i J | 32 i
Hanmimnb 4 4 I
Dalar australiano T 7 G
Dalar canadiensa b b b
Otras monedas 20 29 27
Total i 200" 200" 200

un 4% a un 7%, convirtiéndose en la quinta moneda
mas utilizada en los mercados de divisas. De ma-
nera similar, la proporcion denominada en dodlares
canadienses y otras monedas se incremento.

Con relacion a las transacciones de divisas al conta-
do en el periodo 2020-2022, las monedas mas utili-
zadas globalmente fueron el ddlar, el euro y la libra
esterlina (SWIFT, 2018, 2019b, 2020, 2021, 2022). El
RMB vy el yen japonés ocuparon el 4to. y 5to. pues-
tos en el periodo. En adicion, el ddlar canadiense,
el australiano y el franco suizo se situaron entre las
primeras diez monedas junto al délar de Hong Kong
y el won coreano.

En cuanto a los pagos internacionales (Ver Tabla 2)
en el periodo, el dolar continué como la moneda
mas utilizada manteniendo una proporcién que su-
pera el 37%. El euro, la libra esterlina, el yen y el
RMB conservaron su posicion como las monedas
mas empleadas tras el ddlar. El euro llegd a presen-
tar en el afo 2020 cifras muy similares al dolar. En
este sentido, la utilizacion de ambas monedas en los
pagos internacionales mantuvo niveles proximos.

Los paises con grandes economias 0 mas activos en
los pagos internacionales tienden a utilizar una mayor
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diversidad de monedas (Perez-Saiz et al., 2023 ).
Sin embargo, de manera general en el periodo se
ve una inclinacion a emplear un mismo conjunto de
monedas que incluyen las tradicionales: el dodlar, el
euro, el yen y la libra esterlina y por otra parte se
afiaden el RMB, el ddlar canadiense, el australiano y
el franco suizo.

El dolar es empleado ampliamente a nivel global
para los pagos, mientras que el euro esta concentra-
do en Europa y algunas partes de Africa (Perez-Saiz
et al,, 2023 ). Por su parte, el RMB tiene una mayor
presencia en Asia.

En esta linea, se destaca el incremento de las insti-
tuciones financieras que utilizaron el RMB para los
pagos internacionales que pasaron de 1416 a 1671
durante el periodo 2016-2019 (SWIFT, 2019a). El
empleo del RMB aumenté para efectuar pagos con
paises como Mongolia, Laos, Chile, Turquia, Argen-
tina e Irdn (Perez-Saiz y Zhang, 2023, p.8). Ademas,
para el 2019 China se habia convertido en el pais
con mayor peso en el comercio con Africa. El desa-
rrollo del comercio sino-africano repercutié en un
mayor uso del RMB en los pagos efectuados entre
ambos. Los pagos de China a Africa en RMB aumen-
taron en un 53. 48% del 2016 al 2019, mientras que
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Tabla 23. Uso de monedas en pagos internacionales (2016-2022)

A Diade £ W B Recrind fen Jaaoes baedn  Dlarhstaian Db laediens FreaoSi
e b s % Ps & Pe % e b Pl & P % P &
il 1 Hr% I NS 5 200% ¢ 1% i 13 T 1 § 18% P1T%
ar 1 B i DA% § 1% T K s | R g U IR
ilf 1N I e 5 8 i 1% 1 1% T 154 § 1Tk g 10
i1} 3% ! L% 510k 4 1 1 BN T 155 IRk Q%
il | % i Tay g % 4 s 3 EES RT3 §17E% i (%
iy t Hi% ] TR 5 1% & 1% 1 A T 148 B U 1 IM%
R, R ! BT § 2% 15 i 1% T 13% §16E% i [E%

en el mismo periodo de Africa a China los pagos
crecieron en un 123.01% (SWIFT, 2019a, 4).

De modo general, se observa que las tres divisas
utilizadas mayoritariamente en el mercado para
financiar el comercio internacional en el periodo
2017-2022 fueron el dolar, el euro y el RMB (SWIFT,
2017, 2018, 2019b, 2020, 2021, 2022). El délar, por
su parte, experimentd una ligera reduccidon en su
porcentaje de 86.45% a 85.16%, al igual que el euro,
cuyo porcentaje transitd de 6.87% a 5.55%. Mientras
que el RMB incremento su cuota de manera soste-
nida duplicandola de un 1.80% a 4.30%. De mane-
ra relevante, se destaca la presencia predominante
de monedas asiaticas entre las mas utilizadas en la
financiacion del comercio: el yen japonés, la rupia
indonesia, el baht tailandés, y el dong vietnamita.

En lo que concierne a la facturacién del comercio in-
ternacional, el dolar y el euro constituyen las mone-
das mas utilizadas (Boz, et al., 2020, 16). El empleo de
ambas divisas en la facturacion continda superando la
participacion de EE.UU. y la zona euro en el comercio.

Por su parte, el empleo del euro como moneda de factu-
racion o liquidacion para el comercio del drea extra-eu-
ro se ha mantenido relativamente estable en el periodo
2016-2022 (Rau-Goehring, 2023, 35). En lo referente a
la importacion y exportacion de bienes y servicios en
euros las cifras superaron el 50% y el 60% respectiva-
mente, a excepcion del 2022, donde las exportaciones

- ISSN 2707-7330

de bienes en euros cayeron a un 59%. A la par, la factu-
racion en euros de exportaciones de servicios mantuvo
una tendencia a decrecer durante los afios 2018-2022.

Por otro lado, segun el informe elaborado por el Ban-
co Popular de China sobre el proceso de internaciona-
lizacion del RMB, las liquidaciones transfronterizas del
comercio de mercancias y servicios en esta moneda
aumentaron en un 31.2% vy 16.2% respectivamente para
la primera mitad del afio 2022 (The People s Bank of
China, 2022, 11). Estas liquidaciones incrementaron
su porcentaje con respecto al total de liquidaciones
transfronterizas tomando como referencia el afio 2021.
Asimismo, en la primera mitad del 2022, los acuerdos
transfronterizos en RMB para Inversion Extranjera Di-
recta aumentaron en términos absolutos en un 18,2%
(The People "s Bank of China, 2022, 13).

Los principales acuerdos transfronterizos en RMB se
realizaron entre China y Hong Kong, seguido por Sin-
gapur, Reino Unido, SAR Macao, Japon, Alemania, Tai-
wan, EE.UU., Islas Caiman, Corea del Sur, Francia, Suiza
y Luxemburgo (The People s Bank of China, 2022, 9).

Principales elementos que influyen en la utilizacion
de alternativas al délar en las transacciones finan-
cieras y comerciales internacionales

Tras el analisis del comportamiento de indicadores
gue responden a las transacciones financieras y co-
merciales internacionales en el periodo, se percibio
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una ligera diversificacion con respecto al uso de las
monedas. Se considera que este proceso se encuen-
tra en una fase inicial y avanza de manera paulatina.
Por lo tanto, se entiende como el reflejo del sistema
internacional en transicion en cuanto al orden mo-
netario y financiero global.

Los principales elementos que han incidido en el
uso de alternativas al dolar en las transacciones in-
ternacionales responden de modo general a la glo-
balizacion econdémica y a los cambios en el mapa
geopolitico mundial. De manera particular, entre las
dindmicas que influyen en el comportamiento de las
transacciones se encuentran: el nivel de desarrollo de
los sistemas financieros nacionales, el grado de aper-
tura de la cuenta de capital de los paises, los vinculos
comerciales y financieros entre ellos, la participacién
en la produccion global, el empleo de instrumentos
econdmicos con fines geopoliticos vy la inercia.

El analisis de los datos recolectados evidencia la
relevancia que posee la profundidad y liquidez del
sistema financiero onshore y offshore para la uti-
lizacion de una moneda a nivel internacional. Este
es el caso del ddlar, el cual pese a la reduccion de
la participacion de EE.UU. en el comercio y la pro-
duccidn, se mantiene en el periodo como la moneda
predominante. Lo mismo ocurre con el franco sui-
Zo, la libra esterlina y el délar australiano, los cuales
estan respaldados por el nivel de informatizacion y
digitalizacion de los sistemas financieros nacionales
y el desarrollo del mercado de swaps para el inter-
cambio de divisas (Nabar y Tovar, 2017).

Por un lado, aquellos paises que presentan un siste-
ma financiero mas débil tienden a potenciar el uso
de monedas dominantes como el dolar y el euro
para facilitar las operaciones en los mercados inter-
nacionales (Perez-Saiz et al., 2023). Por el otro, los
avances de la ciencia y la tecnologia aplicados a las
finanzas y el abaratamiento de los costos de infor-
matizacion permiten que un mayor nimero de pai-
ses puedan desarrollar sistemas de pagos propios y,
por lo tanto, potenciar las alternativas al dolar en el
Sistema Financiero Internacional (SFI).
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En segundo lugar, el grado de apertura de la cuenta
de capital ha sido identificado en numerosos articu-
los como un elemento significativo en el proceso de
internacionalizacion de una moneda determinada,
sobre todo en el caso del RMB. Las economias que
respaldan el dolar y el euro cuentan con un amplio
nivel de desregulacion de la cuenta corriente y de
capital, lo que ha potenciado su posicionamiento
como las monedas mas empleadas en la inversion y
consecuentemente, en la denominacién de activos
y pasivos financieros internacionales. Sin embargo,
las economias subdesarrolladas se ven limitadas en
este sentido, pues un cambio abrupto del flujo de
capitales a nivel global puede desembocar en una
crisis econdmica interna, de ahi que tiendan a man-
tener determinadas restricciones.

En tercer lugar, los vinculos comerciales y financie-
ros entre las naciones, asi como la interrelacion en-
tre estas dos areas repercuten en el uso de las mo-
nedas para las transacciones internacionales. Tanto
la posicion como el tamafo de los paises en las re-
des de comercio internacional inciden en el empleo
de las monedas en la facturacion de los bienes y
servicios. Este es el caso del ddlar y el RMB debi-
do a que EE.UU. y China constituyen las mayores
economias importadoras y exportadoras. De igual
modo, el proceso de diversificacion también puede
estar alentado por el mayor peso de las economias
emergentes en el comercio y la produccién global,
potenciando el uso de monedas locales, fundamen-
talmente de la region asiatica.

Mientras mayor sea el uso de una moneda en la fac-
turacion, mayor sera el atractivo de mantener ac-
tivos financieros denominados en esa moneda por
los bancos nacionales. Las instituciones bancarias
prefieren liquidar los compromisos con el presta-
mista en la misma moneda en la que este realizé el
deposito bancario. De manera especifica, el estudio
de Emter et al. (2023, 73) demuestra que la interre-
lacion de la facturacion del comercio internacional y
la denominacién de préstamos bancarios transfron-
terizos es mas relevante para la internacionalizacion
del euro que del dolar.
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Los centros financieros offshore también juegan un
papel fundamental en el desarrollo de una red glo-
bal de préstamos transfronterizos y por tanto en el
uso de las monedas por intermediaros financieros
no bancarios (ECB, 2023b, 7). Esto sucede en el
caso de Nueva York, Reino Unido y Hong Kong para
el dolar, el euro y el RMB respectivamente.

Otro aspecto importante implicito en los vinculos co-
merciales y financieros es la utilizacion de una mone-
da para la fijacion de los precios de las mercancias. La
apreciacion de una moneda dominante en la fijacidon
de precios ante la subida de la tasa de interés altera el
comercio de mercancias y provoca un desplazamiento
hacia la produccion de contenido nacional para la ex-
portacion, fendmeno conocido como reshoring (Cook
y Patel, 2022). Esto, al mismo tiempo puede repercutir
en el mayor uso de monedas domésticas.

La importancia del dolar para fijar los precios de las
mercancias sobrepasa su uso en la facturacion del
comercio internacional, de ahi la relevancia de su
tasa de cambio respecto a las otras monedas (Boz
et al., 2020). Mientras mads se facture el comercio
internacional y se fije el precio de las mercancias y
servicios en ddélares, mas expuesto estd el comercio
de las naciones a las valuaciones de dicha moneda.
El impacto negativo de la dolarizacion del comer-
cio y las finanzas para el desarrollo econdmico de
los paises subdesarrollados puede haber impulsado
también el uso de alternativas en las transacciones.

En cuarto lugar, el uso de instrumentos econdmicos
con fines geopoliticos puede ser considerado como
otra dindmica que influye en el comportamiento de
las transacciones internacionales en cuanto al em-
pleo de las monedas. La utilizacion de la ubiquidad
del ddlar y el sistema SWIFT para aplicar sanciones
econdmicas a diversos paises, entre ellos Rusia, Iran
y China ha conllevado a la polarizacién del sistema
econdmico internacional y al desarrollo de sistemas
de pagos alejados del dolar.

En ese sentido, la formacion de alianzas estratégi-
cas basadas en criterios geopoliticos como lo es la
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compuesta por Rusia y China, impulsan la restructu-
racion de la arquitectura financiera global dominada
por EE.UU. De esta manera, bajo el liderazgo ruso y
chino, mecanismos de integracion alternativos como
el BRICS, la OCS y la UEE han ido modificando los
patrones de produccion, comercio y finanzas menos
concentrados en el délar como parte de un sistema
internacional en transicién. En contraposicion, el uso
del dolar como instrumento econémico para alcan-
zar objetivos geopoliticos pudiera afianzar el empleo
de esta moneda en aliados estratégicos de EE.UU.
que estan de acuerdo con este tipo de sanciones o
persigan intereses acordes con los estadounidenses
(den Besten, Di Casola y Habib , 2023, 44).

En menor medida, la proximidad geografica, el he-
cho de haber tenido una relacién colonial con an-
terioridad o poseer un idioma comun, son otros
elementos que pueden influir en la eleccion de las
monedas a utilizar por los paises.

Finalmente, otras dindmicas significativas que influ-
yen en el uso de alternativas al ddlar en las transac-
ciones internacionales son la inercia y las externa-
lidades de la red de la moneda. El desplazamiento
histérico de la libra esterlina por el délar tomo entre
30 y 70 afnos, por lo cual los cambios en el orden
monetario suelen ser procesos de larga duracion.
La revolucion tecnoldgica asociada a las finanzas
internacionales, asi como las tensiones geopoliticas
pueden neutralizar o alterar el grado de inercia y las
externalidades del délar (Perez-Saiz et al., 2023).
Las transformaciones en el SMI deben ser impul-
sadas y desarrolladas por multiples paises y no de
manera aislada o unilateral (Mehl et al., 2023, 59).
Al igual, estas transformaciones deben estar respal-
dadas por un cambio en la manera de insertarse las
economias subdesarrolladas en las Cadenas Globa-
les de Valor (CGV). Asimismo, deben considerarse
los intereses estratégicos de las transnacionales a
la hora de emplear monedas o canales alternativos
al délar.

De manera general, las alternativas al uso del do-
lar en las transacciones internacionales giraron en
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torno a tres monedas o conjuntos de monedas: el
euro, el RMB y las monedas locales o nacionales?,
fundamentalmente las asiaticas.

El euro

El euro se mantuvo en el periodo 2016-2022 como
la segunda moneda mas empleada en las transac-
ciones internacionales. Esta posicion ha estado res-
paldada por la ampliacion de la eurozona, la cual
contaba para el 2022 con 19 miembros (Puerta Ro-
driguez, 2022, 109). El empleo de esta divisa tiene
especial importancia, fundamentalmente, para la
facturacion del comercio y el manejo de préstamos
bancarios, sobre todo en la zona europea (ECB,
2023b, 7).

En lo relativo al comercio, el euro sobrepaso al dolar
como moneda predominante desde 1999 en la fac-
turacion de bienes y servicios de los paises vecinos
de la zona euro (ECB, 2023b, 6; Mehl et al., 2023,
57). Existen dos factores que pueden haber con-
llevado a dicho indicador. Por un lado, el estrecha-
miento de los vinculos comerciales de estos paises
con la zona euro® debido a ventajas comparativas y
a la inestabilidad de las CGV. Por otro lado, el mayor
uso del euro como moneda de referencia.

El proyecto euro desde sus inicios definié como ob-
jetivo esencial la estabilidad monetaria interna de
la zona y con ello el fortalecimiento de la presencia
europea a nivel mundial. Esta moneda ha logrado
contrarrestar, hasta cierto punto, la hegemonia del
dolar en el SFI al proporcionarle a los agentes eco-
nomicos europeos una alternativa para disminuir
los riesgos de la paridad cambiaria del ddlar y las
inseguridades que se derivan de los altos niveles del
déficit de la balanza de pagos estadounidense.

Con respecto a los préstamos bancarios, el posicio-
namiento de Londres como uno de los principales
centros financieros offshore ha sido fundamental
en la emision de activos y pasivos financieros de-
nominados en euros. La salida de Reino Unido de la
Unidén Europea (UE) pudo haber debilitado el rol de
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Londres como centro financiero y, en consecuencia,
[a menor emision de deuda en ddélares y en euros
en el pais. Sin embargo, en el periodo sefialado el
vinculo entre el euro y Londres no ha sido afectado
significativamente (ECB, 2023b).

No obstante, la internacionalizacion del euro en-
frenta una serie de limitantes. Las diferencias en los
sistemas de fiscalidad de los paises miembros de la
UE dificultan la capacidad de lograr armonia en las
posturas de dichas naciones en lo relativo a la politi-
ca monetaria. A esto se le suma, la heterogeneidad
en los niveles de desarrollo de los paises miembros,
que ha conllevado al incumplimiento de los requi-
sitos planteados para integrar la unién monetaria,
asi como la inercia que caracteriza al mecanismo en
cuanto a expulsion de las naciones que los incum-
plen. Todos estos elementos generan inestabilida-
des en el uso del euro como divisa internacional.

El Renminbi

El RMB tiene potencial para convertirse en una mo-
neda global capaz de desafiar el predominio del
dolar. Sin embargo, se considera que a corto plazo
puede desempefar el rol de moneda regional en el
continente asiatico asemejandose a la funcion del
euro en su respectiva zona.

En general en el periodo 2016-2022 el empleo del
RMB en las transacciones aumentod en paises asiaticos,
como Mongolia y Laos, asi como en otras economias
subdesarrolladas entre ellas, Chile, Turquia, Brasil y
Argentina. Ademas, aquellos paises sancionados por
los EE.UU. como Iran y Rusia también incrementaron
el uso de esta moneda (Pérez-Saiz y Zhang, 2023, 8).

La internacionalizacion del RMB ha estado susten-
tada por varios factores. Entre ellos destaca el in-
cremento acelerado de los vinculos comerciales de
China con el resto de las naciones, la insercion de
este pais en las CGV y el desarrollo del mercado fi-
nanciero de RMB onshore y offshore, o que implica
la edificacion de una infraestructura financiera com-
petitiva.
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En lo relativo al comercio internacional, para febrero
del 2021, 171 paises y organizaciones internaciona-
les habian firmado acuerdos de cooperacion bajo la
Iniciativa “Una Franja, Una Ruta” (Pefla Rodriguez
, 2022, 51). Los acuerdos transfronterizos en RMB
derivados de dicha iniciativa se incrementaron para
el 2021 en un 19.6%, representando el total de 14.18%
de todos los acuerdos realizados en esta moneda
(The People’s Bank of China , 2022, 9). A esto se
le afade el desarrollo de zonas francas experimen-
tales desde el 2018, las cuales han facilitado la libe-
ralizacion del comercio y la inversion a partir de la
capacitacion de los servicios financieros (Pefla Ro-
driguez, 2022).

Respecto al desarrollo del sistema financiero chino,
durante el periodo se ha acelerado y profundizado,
el proceso de interconexidon y cooperacion entre el
mercado domeéstico e internacional en RMB. Ade-
mas, la liberalizacion financiera sigue avanzando a
partir de una mayor apertura de los mercados de
capitales domésticos, la diversificacion de los pro-
ductos financieros en RMB offshore y el aumento de
las facilidades para realizar inversiones transfronte-
rizas. Asimismo, la estabilidad del sistema financie-
ro nacional chino, el desempefio macroecondmico
del pais y la amplitud del acceso a la informacién
sobre emisores corporativos han elevado el atrac-
tivo de los bonos denominados en dicha moneda.

En adicion, el incremento de la cantidad de RMB
depositados en cuentas offshore ha facilitado el
cambio USD/RMB a una tasa relativamente estable,
o que ha estimulado el uso de esta moneda en las
transacciones transfronterizas. Este elemento unido
al hecho de que China ha dejado de utilizar al ddlar
como moneda de referencia Unica para establecer
su paridad ha facilitado la convertibilidad del RMB
en el mercado internacional de divisas.

De manera relevante se destaca la alianza estratégica
entre Rusia y China para el uso del RMB en las tran-
sacciones internacionales, particularmente a partir
del inicio de la guerra en Ucrania. Mientras que para
el 2018, Rusia se encontraba en la posicion No. 15 de
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los paises que mas utilizaban el RMB offshore, para
el 2022 se posiciond en el 5to. lugar, experimentan-
do un crecimiento de 0.23% a 2.16% (SWIFT, 2018,
2022).

Si bien el uso del RMB en las transacciones inter-
nacionales en el periodo ha aumentado de manera
significativa, su ritmo de crecimiento aln no se co-
rresponde con el papel que desempefia China en la
produccion, el comercio y las finanzas internaciona-
les. Varios autores concuerdan que la lenta integra-
cioén financiera de China y del uso de su moneda en
las finanzas esta relacionado con el mantenimiento
de limites en los niveles de apertura de la cuenta de
capital, a diferencia de economias grandes las cua-
les las han liberalizado por completo. Ademas, las
mayores preocupaciones a la hora de utilizar el RMB
parecen girar en torno a los riesgos de las tasas de
cambio y de interés, asi como a los costos regulato-
rios (The People s Bank of China, 2022, 43).

Monedas nacionales o locales

En el periodo de estudio se evidencié una recurren-
cia a aumentar y promover el empleo de monedas
nacionales o locales en las transacciones financie-
ras y comerciales. Esto ocurre fundamentalmente
en paises que pertenecen a la region asiatica o que
se encuentran inmersos en mecanismos de integra-
cién como el BRICS, la Organizacion de Coopera-
cion de Shanghai, la Unién Econdmica Euroasiatica
y la ASEAN. Ademas, se incluyen en esta tendencia
los paises que han sido sancionados por los EE.UU.
a partir del empleo de la ubiquidad del doélar.

El incremento del uso offshore de las monedas lo-
cales de la regidn asiatica y, en menor medida, de
Africa se ha visto impulsado por el desarrollo de una
serie de iniciativas. Entre ellas sobresale, de manera
general, el establecimiento de marcos de liquidacién
en monedas locales (LCSF, por sus siglas en inglés), la
firma de acuerdos para facturar en dichas monedas,
el comercio de mercancias tan importantes como el
petréleo en monedas diferentes al dolar y la firma
de acuerdos bilaterales de swaps de divisas. A esto
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se le suma la emision de bonos de mercado a través
de plataformas como el Asian Bond Market Initiative
(ABMI) y el Asian Bond Funds (ABF), asi como el de-
sarrollo e interconexidn de sistema de pagos locales.

Por otro lado, los organismos de integracién han
sido claves en la cohesion de posturas politicas y
la ejecucion de acciones dirigidas a estimular el co-
mercio y la inversion en monedas domeésticas. Esta
intencion parte de la necesidad de reestructurar la
arquitectura financiera internacional donde las na-
ciones subdesarrolladas se encuentran en constan-
te desventaja.

El BRICS, por su parte, constituye uno de los prin-
cipales organismos multilaterales promotores de la
construccion de una estructura financiera alternati-
va que contrarreste la hegemonia de los EE.UU. vy,
por lo tanto, del délar. Sus principales acciones han
estado dirigidas a la construccion de una infraes-
tructura financiera de los paises miembros que per-
mita incrementar las transacciones en sus monedas
locales.

Precisamente, el Nuevo Banco de Desarrollo (NBD)
tiene como prioridad elevar los fondos en diversos
mercados globales e incentivar el uso de monedas
locales para fortalecer los mercados domésticos de
los paises miembros, protegiendo, de esta manera,
a los prestatarios de los riesgos en las fluctuaciones
de la paridad cambiaria (Dilma Rousseff, 2023). La
financiacion en moneda local de la cartera del NBD
representa el 22%, impulsado fundamentalmen-
te por el RMB. Este banco se ha posicionado en el
periodo como uno de los mayores emisores en el
Mercado Interbancario de Bonos de China (New De-
velopment Bank, 2022). Ademas, a partir del 2018
los bonos emitidos por esta entidad recibieron la
clasificacion AA+, lo que ha elevado el atractivo y
uso de las monedas de los paises miembros.

De las monedas de los BRICS la Unica que, hasta el
momento, tiene posibilidades de internacionalizarse
es el RMB. El rublo, la rupia, el real y el rand podrian
convertirse en monedas regionales a partir de los
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acuerdos de integracion (Vyacheslavovich Zharikov,
2019). Las monedas de los paises del BRICS son ma-
yormente utilizadas por paises que son econémica-
mente dependientes a los Estados miembros.

El incremento del uso de las monedas del BRICS en
las transacciones internacionales ha estado motivado
mayormente por intereses geopoliticos. Sin embar-
go, aun son muchos los obstaculos que enfrenta el
mecanismo para desafiar el rol del délar. Primera-
mente, los actores econémicos nacionales prefieren
operar en doélares para evitar riesgos cambiarios. En
segundo lugar, las exportaciones de materias pri-
mas y servicios de los paises miembros suelen es-
tar mayormente denominadas en ddlares. En tercer
lugar, el nivel de subdesarrollo que caracteriza el
mercado de capital de los paises miembros se tra-
duce en grandes restricciones para la realizacion de
transacciones financieras en monedas locales. De
ahi que, uno de los principales retos del BRICS sea
incentivar el desarrollo de un mercado de divisas
para facilitar el intercambio de monedas naciona-
les. Finalmente, esta organizacion esta compuesta
por economias heterogéneas, que se encuentran
en diferentes puntos en el desarrollo de sus fuerzas
productivas lo que puede entorpecer la cohesion de
posturas politicas.

En lo relativo a la UEE, se destaca el uso de mone-
das nacionales, principalmente el rublo ruso, en las
liquidaciones mutuas de exportaciones e importa-
ciones de bienes y servicios. De ahi que dicha mo-
neda haya representado en el periodo 2016-2022
mas del 74% de los pagos internos con una tenden-
cia a crecer, mientras que el dolar haya disminui-
do su proporcion de un 19.3% a un 16.9% (Comision
Econdmica Euroasiadtica, 2017, 2022). Ademas, se
observa un crecimiento en la utilizacion del tenge,
la moneda nacional de Kazajistan, en los pagos mu-
tuos. Entre las principales aspiraciones de la orga-
nizacion resalta la sustituciéon del délar por el RMB
para realizar parte de los pagos.

Desde este organismo se han desarrollado una se-
rie de iniciativas dirigidas a crear un mercado de
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divisas integrado que permita reducir los costos
en las transacciones y los riesgos bancarios de los
paises miembros, asi como promover el crecimien-
to de la liquidez de monedas nacionales a partir de
la generacion de instrumentos financieros. Al igual,
desde el 2016 la UEE ha firmado Tratados de Libre
Comercio y memorandums de cooperacion con
paises y organizaciones de integracion como India,
Vietnam, Tailandia, Mercosur y la Comunidad Andi-
na.

Entre las principales dificultades que enfrenta la
organizacion en cuanto al uso de monedas nacio-
nales, destaca el comercio asimétrico que la carac-
teriza, pues el 80% del comercio total de la UEE es
con Rusia. Esto se debe, entre otras razones, a la
ineficiencia en la produccién de los paises miem-
bros y la poca efectividad para conformar un mer-
cado comun. A su vez, la estructura monetaria de
los pagos de los paises miembros con el resto de las
naciones a nivel internacional sigue estando domi-
nada por el ddlar.

Por su parte, la OCS en el periodo ha aumentado
su membresia afiadiendo a India y Pakistan en el
2017 y a Irdn en el 2023. Ademas, ha incrementado
sus compaferos de didlogos entre ellos EAU, Ca-
tar, Egipto y Arabia Saudita. Esta organizacion ha
tenido como principal objetivo en el periodo el for-
talecimiento del comercio a través de la iniciativa
china de la Franjay la Ruta, donde se incluye el Area
de demostracion de cooperacion econdomica y co-
mercial local China-SCO en Qingdao y el Fondo de
Cooperacion Econdmica China-Eurasia. El desarro-
llo de estas infraestructuras junto a la adopcién de
programas y acuerdos de comercio ha promovido
el uso de monedas nacionales de los paises miem-
bros desafiando la hegemonia del dolar en la region
asiatica.

CONCLUSIONES
En resumen, las transacciones internacionales du-

rante el periodo 2016-2022, experimentaron un
proceso de diversificacion del uso de las monedas
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y vias para conducir las relaciones financieras. Se
puede considerar que este proceso estd en una fase
inicial y que el transito del orden monetario y finan-
ciero internacional hacia una mayor multipolaridad,
es paulatino.

Tanto el euro como el RMB constituyen monedas
con capacidad para contrarrestar la hegemonia del
dolar en el SFI. A esto se une el incremento del uso
de las monedas nacionales y locales para conducir
las transacciones comerciales fundamentalmente.

Los cambios en la correlacion de poder en las re-
laciones econdmicas internacionales, asi como las
transformaciones en el mapa geopolitico mundial
han potenciado la generacion de las alternativas
al dolar para las transacciones internacionales. Por
otro lado, se pronostica que el predominio del dolar
se debe mantener al menos en el corto y mediano
plazo, a pesar de los desequilibrios de la economia
de EE.UU. y su pérdida relativa de hegemonia en las
relaciones internacionales. Esto se debe, entre otros
factores, a la inercia que caracteriza las relaciones
monetarias internacionales, las externalidades de la
red del délar, asi como a la amplia presencia de las
transnacionales estadounidenses en las CGV.

NOTAS

" Segun el Caixa Bank, el Tier 1 capital es la prin-
cipal medida de fortaleza financiera usada por el
regulador bancario. Esta compuesto por el capi-
tal basico (principalmente las acciones ordinarias
y reservas) al que se le afladen las participacio-
nes preferentes y los instrumentos hibridos).

2 *La suma de los porcentajes alcanza 200, ya
que en cada operacion intervienen dos mone-
das.

Fuente: Elaborado por la autora a partir de datos
extraidos de Turnover of OTC foreign exchange
instruments, by currency, por Bank for Interna-
tional Settlements, 2023, (https://stats.bis.org/
statx/srs/table/d11.3)
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3 Elaboracion propia a partir de datos extrai-
dos de RMB Tracker, por Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunication, 2012,
2015, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 (https://
www.swift.com/es/node/11096)

4 Se realiza una distincion entre el RMB y las mo-
nedas locales o nacionales debido al desarrollo
asimétrico del proceso de internacionalizacion de
la moneda nacional de China, y la posicion de este
pais en las relaciones econdmicas internacionales.

5 Las exportaciones de paises vecinos a la zona
euro es muchisimo mayor en el periodo 2016-
2022 que las exportaciones de estos paises a los
EE. UU.
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