Tratando de
posicionarse

moneda central —es decir, la utilizada

en el comercio internacional y la emisién de bonos, y
componente de las reservas oficiales— no es tan segura
como piensa la mayorfa. Ese es el argumento de Barry
Eichengreen, Arnaud Mehl y Livia Chitu en esta obra
accesible y oportuna, que amplia un estudio previo en
el cual Eichengreen y Marc Flandreau mostraron que el
délar alcanzé a la libra esterlina en la década de 1920, solo
para quedar rezagado nuevamente en la década siguiente.
El libro comienza con una historia de las reservas de
divisas en el siglo XIX y describe la creacién de la Reserva
Federal —o la “Fed”, como se le suele llamar al banco
central estadounidense— vy la rivalidad entre el délar y
la libra en la entreguerra. Luego analiza las principales
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funciones de las monedas centrales: financiamiento del
comercio y denominacién de bonos en la entreguerra del
siglo XX, y constituyente de las reservas oficiales de divisas
después de la Segunda Guerra Mundial. A esa seccién
le siguen las crénicas monetarias: el repliegue de la libra
esterlina, el ascenso y la caida del yen, el lugar subsidiario
del euro y las perspectivas del renminbi.

Los autores difieren de los estudiosos que sostienen que
los efectos de red (al igual que un idioma, una moneda
resulta mds préctica cuando la usa més gente) e inercia
(en este caso, el predominio de una moneda determinada)

FINANZAS & DESARROLLO | Diciembre de 2017

producen una situacién en la cual el ganador se lleva
todo, y argumentan que las politicas nacionales adoptadas
para formar mercados marcan una diferencia. Mediante
compras a gran escala, la Fed promovié el uso de pagarés
en ddlares para financiar las exportaciones e impor-
taciones estadounidenses, reduciendo la dependencia
de pagarés en libras. Pero la ley de la Reserva Federal
de 1913 eximid a esos pagarés de un encaje que, en la
préctica, constituia un impuesto de 0,5%. Los eurodé-
lares (depésitos en délares en bancos situados fuera de
Estados Unidos que escapan a la autoridad de la Fed)
gozaban de una ventaja parecida en la década de 1950.

Al analizar la seleccién de monedas que integran las
reservas en divisas, los autores enfrentan una cuestién
metodoldgica: cémo medir el predominio de una moneda.
:En qué casos hay incentivos de red? Optan por la escala
de la economia nacional de cada moneda, lo cual no encaja
con su relato de la rivalidad entre el délar y la libra en la
entreguerra. En los afios treinta, la libra esterlina reemplazé
al délar como moneda dominante, pero no porque la
economia britdnica superara a la estadounidense. Lo que
ocurrié es que paises como Japén inclinaron sus reservas
hacia la libra al adherirse a la zona esterlina, un grupo de
jurisdicciones que mantuvieron sus respectivas monedas
mds estables frente a la libra que al délar.

En otras palabras, es la zona délar mds que la eco-
nomia estadounidense lo que puede definir la red del
ddlar. Esa zona abarca Estados Unidos, economias como
la RAE de Hong Kong con monedas vinculadas al
délar, y la mayoria de las economias con monedas que
se mueven menos frente al délar que frente al euro.
La zona délar comprende alrededor de la mitad de la
economia mundial, segtn el informe anual de 2015 del
Banco de Pagos Internacionales. Tomar la economia
estadounidense como la esfera del ddlar es como usar
la poblacién estadounidense para medir la poblacién
angléfona mundial.

:Se estd formando una zona renminbi con las monedas
asidticas que fluctdan segtin la moneda china? ;Podria
cambiar la moneda internacional dominante con la
misma celeridad que en los afios veinte y treinta? Esta
obra no responde esas preguntas directamente, pero la
idea en esta extensa historia de que las politicas pueden
montar un reto a la moneda central predominante le da
al lector las herramientas de reflexién que necesita.
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