
Fuertes tendencias erosionan la fortaleza del
dólar estadounidense
El dólar estadounidense ha sido vapuleado última-
mente y parece probable que el billete verde se debi-
lite estructuralmente. Creemos que el desalentador
balance de América —especialmente el crecimiento
de sus ya elevados niveles de endeudamiento público
y su enorme déficit por cuenta corriente— será un
lastre para el dólar estadounidense en un futuro pre-
visible. Además, esperamos que EE.UU. presente una
mayor inflación que otros países, otra carga más
para el dólar. Sin embargo, no hay disponible un sus-
tituto para el dólar en el comercio mundial y como
divisa de reserva internacional. Como muchos países
tienen sus ahorros en la moneda estadounidense,
habría una resistencia universal a un colapso del
dólar.

La financiación exterior de los déficits de EE.UU.
es un riesgo importante
Creemos que los graves desequilibrios mundiales per-
judicarán más al dólar estadounidense que a las divi-
sas de la mayoría de las economías avanzadas. El
dólar y el yen japonés afrontan enormes dificultades
para su apreciación: el ratio deuda-PIB de Japón se
acerca al 200% y América acumula una dependencia
de la financiación externa, como demuestra su déficit
por cuenta corriente acumulado, que ahora es supe-
rior al 50% de su PIB de 2008 (véase el gráfico 1). En
nuestra opinión, el euro disfruta actualmente de los
fundamentales más fuertes y, por tanto, de más pro-
babilidades de apreciarse. Por supuesto, las econo-
mías de la Zona Euro afrontan sus propias dificultades
en las postrimerías de la crisis financiera. Sin
embargo, el ratio deuda-PIB combinada de la región,
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Gr. 2: El ratio deuda-PIB se duplicará en R. Unido y EE.UU.

Nota: Proyecciones del FMI.
Fuente: Horton et al. (2009), base de datos Perspectivas de la economía mundial, FMI (2009), UBS WMR
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Gr. 1: EE.UU. es el principal deudor internacional

Nota: La zona sombreada indica las proyecciones del FMI.
Fuente: Base de datos Perspectivas de la economía mundial, FMI (2009), UBS WMR
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Las perspectivas de elevados déficits fiscales y alta inflación continuarán
lastrando al dólar estadounidense. El euro ganará terreno gracias a su entorno
macroeconómico más estable. Algunas divisas de los mercados emergentes
también deberían apreciarse frente a las de los países desarrollados.
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comparable a los niveles de EE.UU. y mucho más baja
que la de Japón, se financia mayoritariamente de
modo interno (véase el gráfico 2).

Las divisas de los países desarrollados que exportan
recursos naturales como Australia, Canadá, Nueva
Zelanda, y Noruega, tienden a moverse con los pre-
cios de las materias primas. En nuestra opinión, estas
denominadas divisas de las materias primas pueden
resultar un sólido depósito de valor y apreciarse
frente a un dólar estadounidense que se debilita.

Muchas divisas de mercados emergentes se
fortalecerán
Muchas divisas de los mercados emergentes se han
estabilizado y algunas se han beneficiado del fuerte
rendimiento de sus economías y de mejoras sustan-
ciales en las políticas y en el gobierno (véase el grá-
fico 3). Esperamos que continúe la mejora del
entorno macroeconómico, incluidos una elevada tasa
de crecimiento económico y una menor inflación,
para incrementar la productividad, animar la inver-
sión, aumentar el consumo interno y reducir los tipos
de interés. Como resultado, prevemos una senda
ascendente de apreciación para muchas divisas de
los mercados emergentes durante la próxima
década. Sin embargo, no creemos que lleguen a for-
mar una parte importante de las reservas de los ban-

cos centrales, al menos en la próxima década; ni
competirán directamente con las divisas de las eco-
nomías avanzadas como depósitos de valor o mone-
das de cambio.

Los bancos centrales buscarán diversificar sus
reservas de divisas
Actualmente, sólo una gran convulsión geopolítica o
económica podría destronar al dólar estadounidense
como divisa de reserva internacional (véase el
gráfico 4). La razón de la permanencia del dólar, a
pesar de sus múltiples problemas, es obvia: los efec-
tos de red —los beneficios acumulados de tener una
única divisa de reserva dominante— tienen un valor
considerable para la economía mundial. Dados los
profundos problemas económicos de América y la
demanda general de una cartera de divisas más
diversificada entre inversores públicos y privados,
esperamos que disminuya la proporción de dólares
en las carteras internacionales. En resumen, creemos
que el dólar estadounidense puede ir perdiendo len-
tamente su dominio absoluto.

Durante los últimos 20 años, EE.UU. ha podido colo-
car enormes cantidades de activos denominados en
dólares por todo el mundo gracias al estatus del
dólar como divisa de reserva internacional (véase el
gráfico 5). Pero en los próximos años, EE.UU. conti-
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Gr. 3: Mayor convergencia de los mercados emergentes

Nota: Proyecciones del FMI.
Fuente: Base de datos Perspectivas de la economía mundial, FMI (2009), UBS WMR
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Gr. 4: El USD es la divisa de reserva más importante

Nota: Las cifras para 2009 son hasta el segundo trimestre.
Fuente: Base de datos COFER del FMI, UBS WMR

Composición por divisas de las reservas de divisas oficiales, en %
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El dólar estadounidense está perdiendo lentamente su posición de dominio
como la principal divisa de reserva internacional. Aunque es posible que surja
un instrumento de reserva multidivisa con el tiempo, creemos que el uso
generalizado del dólar como moneda de cambio para el comercio internacional
no está amenazado.
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Gr. 5: Aumentan las reservas con respecto al PIB

Fuente: Base de datos COFER del FMI, Perspectivas de la economía mundial, FMI (2009), UBS WMR

Reservas de divisas totales con respecto al PIB mundial, en %

6040200 80 100

Gr. 6: El USD domina las transacciones de divisas

Nota: Como hay dos divisas implicadas en cada transacción, la suma de los porcentajes de las monedas
individuales totaliza un 200% en vez de un 100%.
Fuente: Encuesta trienal de bancos centrales del Banco de Pagos Internacionales (2007), UBS WMR

Distribución por divisa del volumen de negocio del mercado de divisas en 2007, en %
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nuará dependiendo de los flujos de inversión exterior
para financiar sus enormes déficits fiscal y comercial.
Esto significa que los posibles cambios en las posicio-
nes de las reservas de divisas deben producirse gra-
dual y deliberadamente para evitar el riesgo de un
colapso del dólar.

Puede surgir lentamente un marco de reservas
multidivisa
Aunque el euro puede ser el principal competidor
por el estatus del dólar estadounidense como divisa
de reserva internacional, la heterogénea estructura
política de la Zona Euro limita sus posibilidades, igual
que la enorme ratio deuda-PIB de Japón es un impe-
dimento para el yen, mientras que la limitada con-
vertibilidad del yuan chino también crea obstáculos
para su adopción a escala mundial. Como no hay
una única divisa esperando para ocupar el lugar del
dólar, creemos que un instrumento de reserva multi-
divisa —con el dólar estadounidense desempeñando
un papel protagonista— puede ser lo más probable.

Se mantiene el uso del dólar estadounidense
como moneda de intercambio
Esperamos que haya pocos cambios en el papel del
dólar como medio para las transacciones y unidad de
cuenta para el comercio internacional. La existencia
de una única divisa, aceptada universalmente, es efi-
ciente y sustituirla conllevaría enormes costes. Como
EE.UU. sigue siendo la mayor área monetaria del
mundo y cualquier cambio en la composición de las
reservas de divisas mundiales sería difícil de orques-
tar, creemos que el papel dominante del dólar en el
comercio internacional continuará en un futuro pre-
visible (véase el gráfico 6).
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Las rentabilidades pasadas no son una referencia de rentabilidades futuras. Los precios del mercado indicados son precios de cierre de la correspondiente bolsa
principal. Esto rige para todos los gráficos y tablas de rentabilidad contenidos en esta publicación.
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