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Las oscilaciones entre monedas determinan la
composicion de las reservas

Un enigma sin resolver de las finanzas internacionales es la durabilidad de la cuota del délar
en las reservas de divisas, que sigue por encima del 60%, mientras que el peso de la economia
estadounidense en el producto mundial ha caido por debajo del 25%. Sostenemos que el papel
del délar puede reflejar mds bien la proporcion de producto mundial correspondiente a paises
con tipos de cambio relativamente estables frente al ddlar, es decir, la «zona del délar». Si una
determinada moneda fluctua frente al délar menos que frente a otras importantes monedas,
una cartera de reservas con una cuota considerable del ddlar presenta menos riesgo cuando los
rendimientos se calculan en dicha moneda. Las series temporales y la evidencia transversal
apoyan el vinculo entre las oscilaciones entre monedas y la composicién por monedas de las
reservas.

Clasificacion JEL: E58, F31, F33.

Los observadores de las finanzas internacionales han seguido con asombro la
perdurable primacia del dolar en las reservas de divisas oficiales. Segun Heller y
Knight (1978), «en promedio, los paises de nuestra muestra suelen mantener en
dolares un 66% de sus reservas de divisas». 36 afios después, el 61% de las reservas
agregadas asignadas se mantiene en ddlares, segun el FML Entre tanto, el délar
cayd un 18% frente a las principales monedas y se deprecié un 62% y 52% frente al
marco aleman/euro y al yen respectivamente. Ademads, la participacién de la
economia estadounidense en el PIB mundial se ha reducido un 6% desde 1978. Si
se toma el tamafio de la economia estadounidense para explicar la presencia del
dolar en las reservas, podria inferirse que su cuota disminuye sélo lentamente hasta
que otra economia supere en tamafio a la de Estados Unidos®.

Nuestro articulo monografico propone otra interpretacién, basada en el
tamafo no de la economia estadounidense, sino de la «zona del délar». A pesar de
la caida del dolar y de la reduccion de la participacion de la economia

Los autores agradecen la contribucion de Claudio Borio, Michael Dooley, Marc Flandreau, Guonan
Ma, Madhu Mohanty, Denis Pétre, Catherine Schenk, Jimmy Shek, Hyun Song Shin y Christian
Upper. Las opiniones expresadas en este articulo corresponden a los autores y no reflejan
necesariamente las del BPL

Chinn y Frankel (2007, 2008) atribuyen la elevada cuota del délar en las reservas al tamafio de la
economia estadounidense mediante una relacién inductiva no lineal. Esto explica que las reservas
en doblares sean mas del doble de las mantenidas en euros a pesar de que la economia
estadounidense es solo un tercio superior a la de la zona del euro.
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estadounidense, la zona del dolar sigue representando mas de la mitad de la
economia mundial. En paises con monedas mas estables frente al ddlar que frente
al euro, el predominio del doélar en la composicion de sus reservas genera
rendimientos mas estables medidos en la moneda local. Esta interpretacion
alternativa implica que la cuota de las distintas monedas podria cambiar con
rapidez, como ocurrié entre la primera y la segunda guerra mundial (Eichengreen y
Flandreau (2010)).

En este articulo explicamos en cinco secciones como las oscilaciones entre
monedas afectan a la composicion monetaria de las reservas. La primera seccion
presenta las principales explicaciones hasta la fecha sobre la composicién por
monedas de las reservas. La segunda analiza evidencias en series temporales, tanto
histéricamente en torno a monedas que se unieron o salieron de la zona de la libra
esterlina, como desde 1990. La tercera seccidon examina evidencias transversales
actuales para 24 economias. En la cuarta seccion contrastamos nuestra hipotesis
con otras, y en la quinta exponemos nuestras conclusiones.

Explicaciones sobre la composicion por monedas de las
reservas de divisas

:Cémo deberian elegir los gestores la composicidn monetaria de sus reservas? El
numerario elegido para medir los riesgos y los rendimientos influye en gran medida
en el calculo de la asignacion dptima por monedas (Papaioannou et al (2006), Borio
et al (2008a)). A su vez, la eleccion de dicho numerario depende del uso al que se
destinen las reservas. Si las reservas se mantienen para intervenir en el mercado de
divisas, un numerario plausible seria la moneda frente a la que mas se negocia la
moneda local, especialmente en el mercado al contado, donde opera la mayoria de
los bancos centrales. Si las reservas se mantienen principalmente para asegurar la
compra de bienes y servicios extranjeros, seria plausible una cesta de divisas. Si las
reservas se mantienen principalmente como cobertura frente al (o para pagar el)
servicio de la deuda, el numerario mas plausible seria la composicién por monedas
de la deuda en circulacion.

La moneda local puede servir de numerario por motivos econdmicos o
institucionales. Cuando las reservas superan las necesidades con fines
transaccionales o aseguradores, su valor como riqueza interna puede medirse en
términos de moneda local. O bien, la moneda local puede usarse de numerario
debido a su uso para valorar reservas de divisas en las cuentas del banco central y
en el capital declarado, que pueden afectar a la reputacion del banco central o
incluso a su independencia operativa.

Una encuesta mostré una gran diversidad de opciones entre bancos centrales
(Borio et al (2008b)). En torno a un tercio utilizaba la moneda local, una quinta parte
una cesta de divisas y los demas una Unica moneda extranjera, de los cuales, un
tercio utilizaba el ddlar de Estados Unidos. Algunos bancos centrales utilizaban
distintos numerarios para distintos tramos y segun su uso (por ejemplo, liquidez
frente a inversion).

Las siguientes dos secciones ofrecen evidencias que sefialan el uso de la
moneda local como numerario. La participacién del dolar en las reservas aumenta
cuando la moneda local oscila frente al dolar menos que frente a otras monedas
principales.
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Evidencias de las series temporales

Las variaciones historicas en la composicidn de las reservas resulta muy reveladora.
Si analizamos el periodo de entreguerras y las décadas de los 60 y los 70, conforme
las economias se unian (o salian) de la zona de la libra esterlina, la composicion de
sus reservas se acercaba (o alejaba) respecto a la libra. A partir de 1990, la relativa
estabilidad de la cuota del dolar en las reservas refleja la estabilidad de la zona del
dolar en mas de la mitad del producto mundial. En ambos casos, observamos que
las reservas se mantienen en las principales monedas que menos oscilan frente a la
moneda local.

Acceso y abandono de la zona de la libra esterlina

Historicamente, los cambios en las reservas de los paises que entraban o salian de
la zona de la libra esterlina reflejan este patron. Cuando las monedas escandinavas
se unieron a la zona de la libra tras la fluctuacién de la moneda britanica en 1931
(Drummond (2008)), sus bancos centrales aumentaron la participacion de la libra en
sus reservas’. Igualmente, después de que el yen se fijara a la libra en 1934, la
cuota de esta Ultima en las reservas japonesas alcanz6 el 90% en 1935, mientras
que en 1932 era de tan solo el 15% (Hatase y Ohnuki (2009), Gréfico 3).

A la inversa, cuando estos paises salieron de la zona de la libra esterlina, las
autoridades monetarias redujeron sus reservas en dicha moneda. Por ejemplo, en el
acuerdo de Basilea sobre la libra esterlina de 1968, el Banco de Inglaterra garantizo
el valor en ddlares del 99% de las reservas de Hong Kong que estaban invertidas en
libras esterlinas (Schenk (2010), pp 295-6). Desde que Hong Kong reemplazara su
paridad con la libra por su primera paridad con el délar en julio de 1972, la
proporcion de reservas hongkonesas mantenidas en dolares crecio hasta el 20% en
septiembre de 1974 (Schenk (2009)). Actualmente, esta proporcion alcanza el 75%,
31 afos después de haber fijado la siguiente paridad con el dolar en 1983.

Se observan patrones similares en el caso de carteras de reservas menos
extremas en la zona de la libra. En 1968, el Banco de Inglaterra garantizo el valor en
dolares del 70% de las reservas de Nueva Zelandia invertidas en libras, el 45% de las
de Islandia y el 40% de las de Australia. Después de que los dolares de Australia y
Nueva Zelandia se fijaran frente al dolar de Estados Unidos en el Smithsonian
Agreement de diciembre de 1971, y en julio de 1973 a sendas cestas de monedas, la
participacion de la libra esterlina cayd hasta aproximadamente el 20% hacia 1974 en
el caso de Australia, y hacia 1977 en el caso de Nueva Zelandia (Schenk y Singleton
(de proxima publicacidn)). En la actualidad, Nueva Zelandia, Islandia y Australia
mantienen respectivamente el 15%, 15% y 0% de sus reservas en libras esterlinas y
el 25%, 40% y 55% en dolares, como se explica mas adelante.

La zona del ddlar y la cuota del délar en las reservas desde 1990

La funcion del doélar como ancla para el tipo de cambio de otros paises oscila entre
dos extremos: por un lado, la paridad fija con el ddlar, y por el otro, sistemas de
libre fluctuacién, que permiten la oscilacion conjunta con el délar en funcién del
mercado y la influencia de las politicas sobre tasas de interés. Examinando el grado
de esta oscilacién conjunta y predefiniendo el conjunto de monedas principales,
obtenemos una medida de la zona de influencia de cada una de estas monedas

Conversaciones con Marc Flandreau.
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empleando técnicas simples de regresidn (véanse mas detalles en el Anexo). En
nuestro calculo utilizamos el euro (antes de 1999, el marco alemén) y el yen como
monedas de referencia alternativas, al ser respectivamente la segunda y tercera
moneda mas negociada segun la Encuesta Trienal de Bancos Centrales sobre la
actividad en los mercados de divisas y de derivados.

A continuacion, no definimos un bloque fuertemente ligado al délar, sino mas
bien una zona del délar mas difusa. La contribucion del PIB de cada pais a esta zona
es proporcional al peso de su moneda en el dolar. En base a esta definicion, la zona
del dolar representa mas de la mitad del PIB mundial®.

Con esta medida, la hegemonia del dolar de Estados Unidos como moneda de
referencia concuerda con su funcién relativa de reserva de valor para las reservas
oficiales. La zona del ddlar se ha acercado al 60% del PIB mundial y no ha mostrado
grandes cambios desde 1990 (Grafico 1, linea azul en el panel inferior izquierdo).
Este 60% se acerca mucho mas a la cuota del délar en las reservas que la cuota de
la economia estadounidense en la economia mundial (en este caso en términos de
PPA, pero esta afirmacion también se cumpliria a valores de mercado). La zona del
euro representa aproximadamente el 25% del PIB mundial, apenas por encima de la
(reducida) cuota del euro en las reservas, seguida por el yen.

La estabilidad de la cuota de la zona del dolar en el PIB mundial resulta
enigmatica a primera vista, teniendo en cuenta que el euro ha ampliado su
influencia en Europa oriental (BCE (2014)) hacia las monedas vinculadas a materias
primas e incluso en paises emergentes de Asia. Sin embargo, el rapido crecimiento
de Asia ha contrarrestado la mayor influencia del euro, debido al menguante
vinculo (aunque aun fuerte) del délar con las monedas asiaticas.

Tamafio de las zonas monetarias y composicién de las reservas de divisas

En porcentaje Gréfico 1
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! Cuota de la zona estimada como la proporcion del PIB-PPA de la propia economia, mas la proporcién ponderada por la elasticidad del
PIB-PPA de las demas economias. Las elasticidades se derivan de una regresion de la variacion semanal del tipo de cambio moneda
local/délar estadounidense frente a una constante, y la variacion de los tipos de cambio euro/délar (antes de 1999, marco aleman/doélar) y
yen/ddlar, durante el afio correspondiente. Los valores negativos del bloque del yen obedecen a coeficientes negativos sobre el yen, que

pueden interpretarse como consecuencia del uso del yen como moneda de financiacién en carry trades.

Fuentes: FMI; Datastream; datos nacionales; calculos del BPL

Comparense Kawai y Akiyama (1998), Bénassy-Quéré et al (2006) y Bracke y Bunda (2011).
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En suma, la cuota del délar en las reservas de divisas mundiales sigue la
trayectoria de la cuota de la zona del ddélar en el producto mundial. Esta
constatacién, junto a las evidencias transversales que se examinan a continuacién,
sugieren la importancia de las consideraciones de cartera y del numerario de la
moneda local.

Evidencia transversal

La constatacion de que la negociacién de una moneda frente a las principales
divisas condiciona la eleccion de la moneda de denominacion de las reservas
apenas se ha utilizado en los estudios transversales hasta la fecha. Los estudios del
FMI con datos confidenciales, como Heller y Knight (1978), Dooley et al (1989) o
Eichengreen y Mathieson (2000), utilizan variables ficticias para la paridad fija, de
modo que comprueban solo en casos extremos la relacién entre el anclaje a divisas
y la composicion de las reservas.

Nuestro enfoque menos restrictivo explicado anteriormente presenta un
panorama muy distinto. El Grafico 2 ilustra la cuota del dolar basada en las
oscilaciones semanales durante los afios naturales 2010-13. La mayoria de las
economias fuera de Estados Unidos, la zona del euro y Japon son casos
intermedios, con un peso en la zona del dolar que oscila entre el 95% y el 5%.

Este estado intermedio surge de la gestion explicita del tipo de cambio o de
una combinacién de respuestas de politica y de mercado. Por ejemplo, el Banco
Central de la Federacidon Rusa (2013, pag. 75, BCE (2014), pag. 67) ha gestionado el
rublo ruso frente a una cesta de 0,45 € y 0,55 $. Efectivamente, nosotros calculamos
su peso sobre el délar en 0,55. Otro caso intermedio es la libra esterlina de libre
fluctuacién, donde el peso del ddlar es de 0,45, segun Haldane y Hall (1991) a
finales de la década de 1970°.

El calculo resumido en el Gréfico 2 cuestiona la opinidn generalizada de que las
monedas del continente americano estan firmemente vinculadas al ddlar. Aparte de
las monedas altamente dolarizadas de Perd y Uruguay, la oscilacion conjunta con el
euro del peso chileno, colombiano y mexicano, o especialmente el real brasilefio,
contradice la nocion arraigada de una zona del doélar sélida en el continente
americano. Del mismo modo, la oscilacidn de los dolares australiano, neozelandés y,
en menor medida, canadiense con el euro, en comparacién con su oscilacion con el
dolar, sugiere que la etiqueta de «bloque del délar», ain usada por muchos
gestores de activos, se ha quedado anticuada®.

El peso de una moneda en el ddlar, sinfluye en la cuota del dolar en las
reservas oficiales del pais en cuestidon? La respuesta es si, en base a la escasa
evidencia transversal disponible (Gréafico 3). En general, los bancos centrales de las

Si la mayoria de las alteraciones del tipo de cambio euro/ddlar no conlleva una variacion del tipo
de cambio efectivo de la libra, su peso sobre la zona del délar deberia corresponderse con el peso
de la economia de Estados Unidos y otras economias de la zona del délar sobre la cesta de la libra
ponderada por comercio. De hecho, el peso en la zona del dolar casi no afecta al tipo de cambio
efectivo de la libra en caso de variaciones en el tipo euro/ddlar. Por tanto, el peso sobre la zona del
délar de las monedas fluctuantes puede estar determinado por los porcentajes de negociacion, lo
cual es consistente con el modelo de gravedad.

De hecho, el reciente atractivo del délar australiano para los gestores de reservas (su participacion
en las reservas mundiales era del 1,9% en junio de 2014, segin el FMI ) puede deberse a su
oscilacion conjunta con el euro y su rendimiento.
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Pesos en la zona del dolar

Grafico 2
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Fuente: calculos de los autores (véase Anexo).

Américas atribuyen un gran peso al ddlar, que sigue siendo la principal influencia
sobre sus monedas a pesar de la creciente importancia del euro. La mayoria de los
bancos centrales europeos no mantiene una proporcion tan elevada de ddlares,
mientras que Rusia, Turquia, el Reino Unido, Australia y Nueva Zelandia se sitdan
entre ambos extremos. Dos tercios de la variacidn transversal de la cuota del ddlar
en las reservas de divisas obedecen al peso medio de las monedas sobre la zona del
dolar en 2010-13.

La pendiente de la linea de los minimos cuadrados (en rojo en el Gréfico 3) no
es 1 (linea azul discontinua), lo que indicaria que los gestores de reservas en general
eligen el peso del délar para minimizar la varianza de sus carteras en moneda
local’. Por contra, la pendiente estimada de 0,5 sugiere cierta desviacion respecto a
la cartera de varianza minima, quizad en algunos casos para captar la financiacién
esperada.

La gran excepcion es Nueva Zelandia, que, como Canadé y el Reino Unido, toma prestadas la
mayoria de sus reservas. La composicién por monedas de las reservas tomadas en préstamo puede
reflejar la de los correspondientes pasivos para evitar el riesgo de divisas. Por ello, el numerario de
la moneda local puede ser irrelevante a la hora de elegir la composicion por monedas. No
obstante, el Grafico 3 muestra para Nueva Zelandia un peso del ddlar del 25% en la porcién de
reservas «no cubiertas» (mantenidas directamente frente al doélar neozelandés), por lo que es
realmente una excepcion. En términos de efectivo, el 60% de las reservas de Nueva Zelandia se
mantiene en ddlares estadounidenses, porque «la tasa cruzada NZD/USD es el principal mercado
negociado [y] la intervencion pretende influir en el valor del NZD a través de operaciones en el
mercado NZD/USD» (Eckhold (2010), pag.40). Las ventas a plazo del 35% de los dolares
estadounidenses frente a otras monedas, incluido el délar australiano, concilian el 60% de
tenencias en efectivo y el peso Ultimo del délar del 25%. Con ello, la necesidad de mantener
dolares estadounidenses como moneda de intervencién no determina la composicién dltima de las
reservas.
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Peso en la zona del dolar y cuota del dolar en las reservas de

divisas, 2013 Graéfico 3
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Peso en la zona del délar*

AU = Australia; BG = Bulgaria; BR = Brasil;, CA = Canada; CH =Suiza; CL = Chile; CO = Colombia;
CZ = Republica checa; GB = Reino Unido; HK = Hong Kong RAE; HR = Croacia; IS = Islandia; KR = Corea;
LT = Lituania; NO = Noruega; NZ = Nueva Zelandia; PE = Per(; PH = Filipinas; PL = Polonia; RO = Rumanig;
RU = Rusia; SE = Suecia; TR = Turquia; UY = Uruguay.

! Promedio de cuatro afios. ? Para Australia, junio de 2013; Colombia, marzo de 2011; Brasil, Croacia y
Turquia, 2012; Nueva Zelandia, septiembre de 2010.

Fuentes: datos nacionales; célculos del BPL

Advertimos de que la muestra puede no ser representativa. A finales de 2013,
las 24 economias del Grafico 3 acaparaban 2,8 billones de ddlares en reservas, lo
que supone tal solo el 28% del total mundial fuera de Estados Unidos, la zona del
euro y Japén®. Las 24 economias de la muestra claramente sobrerrepresentan las
economias pequefias y avanzadas. Entre los 20 mayores tenedores de reservas
figuran las economias de mercado emergentes de Brasil, Corea, Hong Kong RAE,
Rusia y Turquia, pero no las siguientes ocho: China, Arabia Saudita, Taipéi chino,
India, Singapur, México, Argelia y Tailandia.

Dado que los estudios previos explican la composicion por monedas de las
reservas utilizando paridades monetarias fijas, pero no anclas basadas en el
comportamiento, destacamos que nuestros resultados se refuerzan al no depender
de paridades fijas. En concreto, si excluimos Bulgaria, Hong Kong y Lituania, la
relacion estimada es estadisticamente indistinguible de la del Gréfico 3. El resultado
tampoco varia mucho si excluimos las monedas que el FMI (2013, pp 5-6)
caracteriza de monedas con mecanismos «cuasi-deslizantes» (Croacia) u «otros
mecanismos gestionados» (Rusia y Suiza)’. Con todo, la relacion no depende de
que las economias tengan una fuerte gestion de su moneda.

:Dénde se encontraria en el Gréafico 3 el mayor tenedor de reservas, China? Si
la composicién de sus reservas se encontrara en la media de las economias de
mercado emergentes recogidas por el FMI (Bénétrix et al (de proxima publicacion)),
China seria la mayor excepcion: con soélo el 60% de sus reservas mantenidas en

Ya que los paises del G-3 no pueden mantener sus reservas en sus propias monedas, sus opciones
son diferentes a las de los demas tenedores de reservas.

La pendiente se aplana ligeramente en 0,4 y el R? ajustado cae poco (0,555). Si excluimos ademas
las nueve monedas clasificadas como meramente «fluctuantes» y realizamos la regresién solo sobre
las ocho monedas clasificadas como de «fluctuacion libre», la pendiente se aplana hasta 0,3 y el R?
ajustado cae hasta 0,344. En esta muestra, el problema de reservas tomadas en préstamo (Canada y
Reino Unido) se agrava (véase nota al pie 7).
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dolares en el eje de ordenadas, pero un peso del 93% en la zona del ddlar en el eje
de abscisas™. Si se da crédito a las estimaciones de mercado de una menor cuota
del dodlar, China seria una excepcién ain mayor. Pero si la gestion a medio plazo del
renminbi se interpreta como un deslizamiento al alza frente a la cesta de China
ponderada por el comercio (Ma et al (2012)), el peso en la zona del ddlar seria
aproximadamente la mitad, por debajo de nuestra estimacion basada en las
variaciones semanales™’.

Los gestores privados de activos y deuda alinean sus carteras al peso de la
zona del délar en sus respectivas monedas locales. Esto es interesante de por si y
ademas nos da mas confianza en la relacion entre las oscilaciones de las monedas y
la cartera oficial de divisas de una muestra pequefia. Ademas, la tendencia del
sector privado a denominar su deuda en la principal moneda que sea mas estable
frente a la moneda nacional refuerza la l6gica de los gestores de reservas para
invertir en ella™.

El Grafico 4 (panel izquierdo) relaciona la proporcién de depositos
transfronterizos en délares por pais con su cuota en la zona del délar. Los puntos
rodeados en azul indican las 24 economias de la muestra del Grafico 3; los puntos
rojos, otras 15 economias. Los depdsitos bancarios en el extranjero incluyen
tenencias oficiales, pero normalmente predominan tenencias de bancos, empresas y
algunos hogares. La relacién en estos casos es notablemente similar a la relacion
entre su peso en la zona del ddlar y la composicién de sus reservas oficiales. La
cuota del dolar en los depdsitos es algo superior (mayor intercepto estimado) y se
corresponde mas con la cuota en la zona del délar (mayor pendiente estimada), y

Peso en la zona del dolar y cuota del dolar en los activos y pasivos de un pais Gréfico 4
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! Promedio de cuatro afios.

Fuentes: datos nacionales; estadisticas sobre titulos internacionales de deuda del BPI; estadisticas bancarias territoriales del BPI; calculos del
BPL

China podria ser una excepcién aln mayor si las estimaciones de la zona del délar se basaran en
datos de mayor frecuencia (diarios o intradia); véase Frankel y Wei (2007) y Frankel (2009). Sin
embargo, divergiria menos si Setser y Pandey (2009, pag 1) siguieran estando en lo cierto al afirmar
que los «activos en dolares constituyen al menos el 65 por ciento de la cartera agregada de China»,
y la cartera de reservas continuara asemejandose a la cartera agregada.

El tipo de cambio efectivo del renminbi recogido por el BPI equivale al peso de un sexto para el
dolar, euro y yen, respectivamente, representando las monedas regionales la mayor parte del
balance.

Dooley (1986) analiza las posiciones netas en monedas.
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en general estd mas estrechamente relacionada con el peso en la zona del délar,
que explica un 81% de varianza.

Consideraciones similares influyen en los bancos y las empresas -y, en algunos
paises, los hogares— al sopesar la composicién por monedas de sus pasivos en
divisas. El Gréafico 4 (panel central) muestra la relacion entre la cuota del dolar en los
préstamos bancarios transfronterizos a residentes nacionales y la cuota en la zona
del dolar, con los 24 paises de la muestra del Gréafico 3 representados con puntos
rodeados de azul. La relacion en este caso es muy fuerte. El panel derecho muestra
la cuota del délar en emisiones de titulos de deuda internacionales por residentes
frente al peso de la zona del délar. En este caso, la relacion es similar a la del
Grafico 3 para reservas oficiales.

Asi pues, aunque nuestra muestra de la composicién de las reservas por
monedas es limitada, las muestras mas amplias que miden la cuota del délar en
volimenes de activos y pasivos de toda la economia refuerzan nuestros resultados.
El movimiento paralelo de una moneda con el dolar esta fuertemente asociado a la
proporcion del dolar en los activos y pasivos privados. Mientras Dooley et al (1989)
y Eichengreen y Mathieson (2000) emplean la composicion por monedas de
amplios voliumenes de deuda externa para explicar la composicién por monedas de
las reservas oficiales, nosotros consideramos que ambas responden a oscilaciones
entre monedas. En cualquier caso, la nocion de que las reservas oficiales cubren o
hacen frente al servicio de la deuda en divisas no hace sino reforzar los argumentos
para alinear la composicion de las reservas a la cuota en la zona del ddlar.

;Cual es la cuota del dolar en la negociacion en divisas?

Si bien las diversas funciones de una moneda internacional se refuerzan
mutuamente®, esta seccién examina cémo la funcion del délar como medio de
intercambio compite con las oscilaciones entre monedas a la hora de explicar la
cuota del doélar en las reservas en la seccion transversal. Especialmente cuando las
reservas no son cuantiosas, la cuota de negociacién de la moneda local frente al
dolar en el mercado de divisas podria limitar la eleccion de la cuota del dolar en las
reservas. Nuestra medida de la cuota de la negociacion del délar se obtiene a partir
de las operaciones al contado recogidas en la Encuesta Trienal de abril de 2013,
donde se mejor6 la declaracion de una serie de monedas de mercados
emergentes™.

13 ., . , . . .
La facturacion de las operaciones en ddlares insta a los exportadores (especialmente de materias

primas) a tomar prestados dolares con fines de cobertura y a los importadores a hacer lo mismo
con fines de capital circulante. El servicio de la deuda en doélares favorece la contratacion del dolar,
incentivando a los gestores de reservas a mantener dolares. Utilizando la escasa evidencia sobre
facturacion de importaciones de 11 de las 24 economias en Ito y Chinn (2014), encontramos una
relacion anémala negativa entre la cuota del délar en la facturacién del comercio y la cuota del
dolar en las reservas. A partir de Eichengreen y Mathieson (2000), utilizamos como cuota del
comercio las operaciones con Estados Unidos, pero los resultados no fueron significativos en
presencia con el peso en la zona del délar como variable explicativa.

14 B .
Pese a las mejoras de la encuesta de 2013, los datos declarados de las ocho monedas mas

pequefias de entre las 24 consideradas fueron insuficientes. Si excluimos los datos de BG, CL, CO,
CZ, LT, PE, PH y RO (Gréfico 3), las relaciones en el Grafico 5 son mas débiles, pero los resultados
del Cuadro 1 (panel superior) son similares, a pesar de que R? es menor.
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Analisis de regresion de la cuota del dolar en las carteras y negociacién en

divisas y comercio de EE UU! Cuadro 1
1 (n=24) 2 (n=21) 3 (n=21) 4 (n=34) 5 (n=34)

Variable dependiente: cuota del délar en las reservas en divisas

Zona del ddlar 0,52 (0,00) 0,50 (0,00) 0,37 (0,01)

Negociacion del ddlar al 0,18 (0,35)

contado

R? ajustado 0,647 0,583 0,577

Variable dependiente: cuota del délar en depositos

Zona del dolar 0,64 (0,00) 0,62 (0,00) 0,48 (0,00) 0,59 (0,00) 0,51 (0,00)

Contratacion en délares al 0,20 (0,17) 0,12 (0,11)

contado

R? ajustado 0,850 0,845 0,856 0,864 0,871

Variable dependiente: cuota del délar en préstamos

Zona del dolar 0,78 (0,00) 0,76 (0,00) 0,36 (0,06) 0,68 (0,00) 0,44 (0,00)

Contratacién en délares al 0,57 (0,01) 0,38 (0,00)

contado

R? ajustado 0,800 0,777 0,862 0,764 0,828

Variable dependiente: cuota del délar en bonos internacionales por pais de residencia del emisor

Zona del dolar 0,56 (0,00) 0,63 (0,00) 0,39 (0,02) 0,56 (0,00) 0,50 (0,00)

Contratacion en dolares al 0,34 (0,08) 0,10 (0,39)

contado

R? ajustado 0,672 0,721 0,751 0,687 0,684

! Valores P entre paréntesis.

Fuente: calculos del BPL

Sobre una base estadistica bivariante, la cuota de la contratacion en ddlares en
el mercado al contado se asemeja a la cuota del ddlar en las reservas (Grafico 5,
panel izquierdo). Esto no sorprende, dado que la cuota de la contratacion en
délares esta fuertemente correlacionada con la cuota en la zona del délar (Grafico 5,
panel derecho). Pero con un analisis multivariante de la cuota del dolar en las
reservas, el peso en la zona del dolar domina la cuota del délar en la negociacién
del mercado de divisas (Cuadro 1, panel superior). En el mercado al contado, las
consideraciones de cartera parecen mas importantes que la negociacién.

Para completar nuestro analisis, y como comprobaciéon complementaria dado
el reducido tamafio muestral, los tres paneles inferiores del Cuadro 1 presentan
regresiones sobre los mismos factores de los volumenes mas amplios de activos y
pasivos mayoritariamente privados. Unicamente el peso en la zona del délar parece
influir en la cuota del dolar en los depdsitos (segundo panel). Junto al peso en la
zona del délar, la proporcién de la contratacion de dolar destaca como factor
significativo en la cuota del ddélar en los préstamos y bonos internacionales (paneles
tercero y cuarto). Sin embargo, estos agregados de deuda méas amplios podrian
producir suficientes transacciones en divisas para explicar la cuota de contratacién
en délares (causalidad inversa).
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Cuota del dolar en el volumen de negociacion de divisas al contado y reservas, y

el peso en la zona del dolar Grafico 5
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Fuentes: datos nacionales; Encuesta Trienal del BPI; calculos del BPIL

En general, las oscilaciones conjuntas con el dolar presentan una fuerte relacién
con la cuota del dodlar en activos y pasivos. La ubicacidn geografica de las
oscilaciones de las divisas determina el destino de las carteras.

Conclusiones

Observamos que cuanto mayor es la oscilacién conjunta de una moneda respecto al
dolar, mayor es la cuota del dolar en las reservas oficiales de dicha economia. Dos
tercios de la variacién de la cuota del ddlar en las reservas de divisas se explica por
el peso de la correspondiente moneda en la zona del délar.

Esta relacién se ve respaldada por la composiciéon por monedas de los balances
mas amplios de la economia, incluido el sector privado. Nuestra muestra de
reservas oficiales se limita a 24 economias, que representan 2,8 billones de ddlares
o el 28% de las reservas de divisas oficiales fuera del G-3. Para reforzar nuestro
andlisis, estudiamos la misma relacién entre las oscilaciones de las monedas vy el
lugar de destino de carteras de depositos bancarios por valor de 6 billones de
dolares, préstamos bancarios por valor de 6 billones y bonos internacionales por
valor de 7 billones. Las relaciones son —si acaso— mas fuertes.

La légica subyacente al comportamiento privado y oficial esta clara. El dolar
parece menos arriesgado como moneda de inversion o endeudamiento cuanto mas
se asemeja la oscilacion de la moneda local a la del dolar.

De cara al futuro, nuestras conclusiones también tienen implicaciones para la
posible evolucidon de la composicidn por monedas de las reservas oficiales, al
sugerir que los cambios en la oscilacidn conjunta entre monedas podrian acelerar
los cambios en la composicién de las reservas, lo que podria erosionar el peso del
délar. Del mismo modo, indican que el tamafio del pais por si solo podria ser
menos relevante.

De ser acertadas, nuestras conclusiones tienen implicaciones para el futuro del
renminbi. El crecimiento continuado y relativamente rapido de la economia China,
aun acompafado de un desarrollo de sus mercados monetarios y de bonos,
apertura de la cuenta de capitales y la fluctuacion del renminbi, puede no ser
suficiente para que el renminbi eclipse al dolar en las reservas oficiales. Por contra,
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si el renminbi mostrara en algin momento una oscilacion sustancialmente
independiente de las principales monedas y ademds la monedas de sus vecinos y
socios comerciales siguieran dicha oscilacion, cabria afirmar que «se ha creado el
bloque [la zona] del renminbi» (Subramanian y Kessler (2013), y Kawai y Pontines
(2014) y Shu et al (2014)). En tal caso, los gestores de reservas oficiales podrian
mantener una cuota sustancial de renminbi, quizd no muy alejada del peso de sus
respectivas monedas en la zona de renminbi.
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Anexo: Estimacion de las zonas del dolar estadounidense, el
euro y el yen

El tamafio de, por ejemplo, la zona del dolar se mide utilizando variantes de la
metodologia desarrolladas por Haldane y Hall (1991) y Frankel y Wei (1996). Kawai y
Akiyama (1998) y Bénassy-Quéré et al (2006) también han aplicado este método.

La cuota del délar se calcula en dos pasos. Primero, para una moneda
determinada, se realiza la regresion de su variacion porcentual semanal frente al
dolar sobre la variacion porcentual semanal de los tipos de cambio euro/ddlar y
yen/dolar. El peso de la moneda sobre la zona del délar se calcula como 1 menos
los correspondientes coeficientes de regresién. Por ejemplo, para la libra esterlina
en 2013, su coeficiente estimado sobre el tipo euro/ddlar es de 0,60 y sobre el
yen/dolar de 0,09. Asi pues, el peso de la libra en el dolar es de (1 - 0,60 — 0,09) o
0,31. Para el délar de Hong Kong, los coeficientes serian cero, por lo que su peso en
la zona del dolar es de 1.

En segundo lugar, entre monedas, la cuota del ddlar se calcula utilizando como
ponderador el PIB (PPA). El peso de cada una de las 39 economias (49 antes de la
introduccién del euro) en la zona del dolar se multiplica por el correspondiente PIB,
y el producto se suma al PIB de Estados Unidos. Esta suma se expresa en
proporcion del PIB total de las 42 economias principales analizadas, incluidos
Estados Unidos, la zona del euro y Japdn. Este andlisis produce pesos
(ponderaciones) sobre la zona del ddlar de 1 para Hong Kong RAE y Arabia Saudita,
y de cero para Bulgaria.

Cabe destacar cuatro cuestiones importantes: tres sobre la técnica y una sobre
los resultados. Primero, la seleccidn de las principales monedas se realiza de manera
independiente, a partir de los resultados de la Encuesta Trienal sobre las tres
monedas mas negociadas®.

Segundo, en cuanto a la eleccion del numerario, muchos analistas intentan
evitar una moneda principal y emplean el DEG o el franco suizo. Con nuestra
eleccién del dolar, asignamos una determinada moneda a la zona del ddlar si su
variacién frente al dolar no tiene nada en comun con la variacién del euro o el yen.
Pero, siempre y cuando los coeficientes se interpreten correctamente, los resultados
no dependen de la eleccion del numerario (Ma y McCauley (2011), Cuadro 1).
Ademas, por motivos practicos, el uso del DEG puede dificultar la recopilacién de
observaciones simultaneas para las tres monedas, que adquiere mayor importancia
econométrica a medida que aumenta la frecuencia. Sin embargo, hemos
recalculado la zona del dolar mediante una regresién de la variacién porcentual
semanal del tipo de cambio de una determinada moneda frente al DEG sobre la
variacién porcentual de los tipos dolar/DEG, euro/DEG y yen/DEG. Excepto en
algunos casos extremos, los pesos del ddlar asi derivados tienden a ser menores,
pero la correlacion es 0,85. Como resultado, sin embargo, la bondad del ajuste del
Grafico 2 usando estas estimaciones alternativas de la zona del délar es tan solo
algo menor, con un R? ajustado de 0,56 en lugar de 0,65.

En tercer lugar, esta la cuestién de la frecuencia de los datos. Nuestro uso de
datos semanales, frente al uso de datos de mayor frecuencia, ofrecen un equilibrio

1> Subramanian y Kessler (2013) encuentran evidencia para la existencia de un bloque del renminbi en

Asia, algo que sin embargo cuestionan Kawai y Pontines (2014) y Shu et al (2014).
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apropiado entre la precision de las estimaciones y la reduccion del sesgo a la baja
de observaciones no simultaneas de los tres tipos de cambio utilizados. Ademas,
puede funcionar mejor en el caso de tipos de cambio gestionados si las autoridades
limitan la variacién diaria del dolar pero siguen una cesta con una frecuencia menor
(Frankel y Wei (2011), Ma y McCauley (2011)).

En cuarto lugar, la estimacion de los ultimos 10 afios ha producido a menudo
coeficientes negativos sobre el yen para una serie de monedas vinculadas a
materias primas. Por ejemplo, el real brasilefio cae frente al délar estadounidense
cuando el yen aumenta frente al dolar. Asi, en el Gréafico 1, la zona del yen se torna
negativa en algunos afios, dado que partes del PIB de las monedas vinculadas a
materias primas (que se apoyan en el yen) superan el PIB japonés. Estas
observaciones pueden interpretarse como un reflejo de las operaciones de carry
trades en las que el yen es la moneda de financiacién. Estas observaciones destacan
la posibilidad de que las medidas convencionales subestimen el papel del yen en las
finanzas internacionales, porque las transacciones con derivados dificiles de
cuantificar tienen una funcion importante como moneda de financiacién.
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