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Comqnicaqi(’)n
Financiera

A pesar de los problemas, el dolar
sigue siendo el rey de las monedas

Empecemos

| por una vacilante
recuperacion eco-
nomica en Esta-
; dos Unidos. A eso,

S afiadémosle una
CORRIENTES e las contiendas
PorFrancesco o) 1a presidencia
Guerrera més refiidas de la

historia. Luego,
culminemos con un desastre na-
tural que pone en evidencia el de-
plorable estado de la infraestruc-
tura en algunas de las partes mas
ricas del pais.

La pregunta es ldgica: éhacia
donde se dirige EEUU.? {Regre-
sara la era dorada de prominen-
cia financiera ¥ politica tal como
prometen Barack Obama v Mitt
Romney? &0 se encamina hacia
un lento pero inexorable declive,
tal como sugieren algunas cifras
economicas v los efectos del hu-
racan Sandy?

Los defensores de una recupe-
racion de EEUU, suelen apuntar a
virtudes intangibles como sugran
espirituemprendedor e mnovador,
asi como factores mas concretos
como el reciente auge del gas na-
tural, que ofrece la posibilidad de
energia abundante v barata.

No obstante, hay un elemen-
to de la resistencia estadouni-
dense que a menudo se pasa por
alto. He aqui una pista: es verde
v normalmente cabe en su bille-
tera: el dolar.

La condicion de la moneda
estadounidense como divisa in-
ternacional de reserva desde la
Segunda Guerra Mundial ha sido
un pilar del liderazgo estadouni-
dense en el mundo. Mientras los
bancos centrales sigan guardando
ddlares en sus arcas— actualmen-
te mas de 60% de las reservas en
moneda extranjera son en ddla-
res— v el comercio global depen-
da de su intercambio, a Europa,
China v otros les resultara dificil
desplazar a EEUL de la cima de
la economia global.

El papel del délar comoun refu-
gio seguro ha catapultacdo suvalor
enun periodo en que EE.UT se ha
visto afectado por un crecimiento
débil, una paralisis fiscal vlareba-
jade su deuda soberana. En reali-

¢Rebaja, cual rebaja?

El délar se ha fortalecido frente a otras monedas desde que
Standard & Poor’s redujera la calificacion

de la deuda soberana de EE.UU.
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dad, el ddlar acumula un alza de
casi8%frente unacanasta de siete
divisas medidas por el Indice del
Délar WST en los ultimos 15 me-
ses, desde que Standard & Poor’s
learrebatda EE. U sucalificacion
de AAA.

Sin embargo, las monedas de
reserva son fragiles. Sus pode-
res se pueden neutrali-
zar 5ilos inversionistas
pierden confianza en los
paises que las emiten. A
lo largo de la historia,
este taldn de Aquiles ha
derribado a monedas
otrora todopoderosas
como el denario roma-
no, el florin holandés v
lalibra esterlina.

Algunos  expertos
advierten que el délar
podria ser la siguiente,
Sutemor es que larela-
jada politica monetaria promovi-
daporlaReserva Federal después
de la crisis financiera, sumada a
los problemas fiscales que se
acumularan sobre el escritorio
del proximo presidente, acabara
con la confianza de la comunidad
financieraenla divisa. “Tradicio-
nalmente el doélar ha sido mejor
considerado que otras monedas
porgue teniamos un precedente
histérico de disciplina moneta-
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ria v fiscal”, dice William Silber,
profesor de finanzas en la Univer-
sidad de Nueva York. Ahora que
ambos factores estan bajo ame-
naza, el dominio del délar podria
colapsar ante las preocupaciones
delos mercados por lainflacion v
labrecha fiscal.

Silber, autor de una biografia
de Paul Volcker, quien
presidid la Reserva Fe-
deral entre fines de los
70y mediados delos 80,
cuiere que la Fed adopte
unapostura volckeriana
ante al tema. Durante su
pericdo al frente de la
Fed, Volcker subid las
tasas a niveles de dos
digitos para combatir
lainflacién.

Segun el autor, el
banco central deberia
pulir sus credenciales
antiinflacionarias declarando cla-
ramente gue, sila economia sigue
mejorando, las tasas podrian em-
pezar a subir antes de lo previsto.
Unmensaje mas agresivo sobre los
intereses podria, a su vez, alentar
alaclase politicaa abordar el pro-
blema de la deuda.

Cuando le consultaron duran-
te un evento reciente si las lec-
ciones de la politica monetaria
delos afios 80 se podrian aplicar

Paul Volcke
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hoy, Volcker reconocid que este
no s un buen momento para su-
bir las tasas de interés. Sin em-
bargo, sobre el délar no se mos-
trd especialmente optimista. “Lo
mas triste de esto es que la forta-
leza del délar es en parte unrefle-
jo delomal que se encuentran las
demas monedas”, dijo.

Ese es “el” argumento contra
las preccupaciones por el estado
de salud de la moneda estadouni-
dense. El euro esta mucho peor; el
yuan chino no se puede intercam-
biarlibremente vlos mercados de
otras monedas populares como el
franco suizo v el délar canadiense
son demasiado reducidos.

“Comenzare a preccuparie por
el estatus del ddlar como moneda
de reserva cuando empecemos a
comerciar con Marte”, hromeaNa-
than Sheets, un ex economista dela
Fed que encabeza el departamento
de economia internacional de Citi-
group Inc. “Solouna divisaextrate-
rrestre puede desafiar el délar®,

John Connolly, que fue secreta-
rio del Tesoro de Richard Nixon en
los 70, le sefiald a un grupo de mi-
nistros europeos cue el dolar era
“nuestra moneda, pero su proble-
ma”. Los politicos estadouniden-
ses de hoy harian bien en pensar
en el dolar como nuestra moneda
¥ nuestro problema.



