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A continuacion repasamos las opiniones de algunos de nuestros gestores de fondos
sobre si la hegemonia del ddlar estadounidense podria verse cuestionada en un
futuro cercano.

La congelacion de unos 280.000 millones de ddlares de activos de Rusia tras su invasion de Ucrania
ha disparado una vez mas la especulacion sobre el futuro del délar como reserva de valor y medio
de cambio. Estas conjeturas no son nuevas para el billete verde: vaticinar la desaparicién del dolar
estadounidense viene siendo el pasatiempo favorito de los medios de comunicacién desde hace
muchos afos. Sin embargo, la magnitud y el alcance de las sanciones contra Rusia han puesto en tela
de juicio la percepcién arraigada sobre la seguridad y la accesibilidad de las reservas de los bancos
centrales. Otros paises como Irdn y Corea del Norte también se enfrentan a la reprobacién de los
gobiernos occidentales.

EL DOLAR: DOMINANTE
Y PROFUNDAMENTE
ARRAIGADO

ORO: conserva su atractivo, pero padece
limitaciones
un distante segundo clasificado
un ambicioso aspirante
las advenedizas de los

nuevos tiempos)
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Las extensas sanciones impuestas por Estados
Unidos y sus aliados occidentales han limitado el
comercio y las inversiones, asi como restringido
el libre flujo de capitales. El creciente «uso
beligerante» del délar ha hecho que muchos paises
se sientan vulnerables, lo que azuza los debates
sobre posibles alternativas. Cerca del 60% de las
reservas internacionales se conservan en activos
denominados en ddlares. Ademas, el dolar es la
divisa mas negociada y desempefia un papel crucial
en el comercio mundial, asi como en los mercados
de deuda.

UN REFERENTE PROFUNDAMENTE ARRAIGADO

Muchos factores siguen respaldando la preeminencia del ddlar. La economia estadounidense es la

«La era hegemonica del délar
estadounidense y, por ende, del
Gobierno de Estados Unidos

ha llegado de veras a su fin. La
reciente medida de congelacion
de los titulos del Tesoro
estadounidense pertenecientes
a Rusia no hizo sino acelerar
dicho proceso».

NED NAYLOR-LEYLAND
Gestor de inversiones en oro y plata

mas poderosa del mundo y, mayor que la de China y Japdn juntas, segunda y tercera por PIB. Posee un
sistema financiero estable caracterizado por la independencia de instituciones tales como su banco

central, asi como una economia relativamente abierta.
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Ademas, posee otros atributos positivos. Las reservas se acumulan comprando deuda publica de un

pais. El mercado de deuda del Tesoro estadounidense es el mas liquido del mundo y emite una cantidad
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significativa de deuda de méxima calificacion. Cerca del 30% de la deuda publica en circulacién en el
mundo esta emitida por el Gobierno estadounidense. El hecho de que el gobierno estadounidense
nunca haya incumplido sus compromisos de deuda es una enorme baza que incentiva las inversiones
en bonos del Tesoro.

El dolar sigue pujando muy por encima de su peso, gracias a una serie de factores entre los cuales destaca
el papel como potencia militar mundial de Estados Unidos. Si bien el papel militar no siempre es obvio,
el acuerdo entre Estados Unidos y Arabia Saudi en la década de 1970, por ejemplo, garantizaba que el
productor de petréleo invirtiera sus petroddlares en bonos del Tesoro estadounidense como parte de
sus reservas de divisas a cambio de ayuda militar. Muchos paises, como Hong Kong, Emiratos Arabes
Unidos y Arabia Saudi, vinculan sus monedas al délar estadounidense, lo que subraya la importancia de
la divisa y la credibilidad de la Reserva Federal.

Aun asi, la porcion de economia mundial que Estados Unidos representa se ha ido reduciendo a lo
largo de los afios conforme crecen los paises asiaticos, entre ellos China e India. Se ha producido
un cambio geopolitico caracterizado por una mayor rivalidad entre Estados Unidos y China, que ha
frenado la globalizacién sin trabas. La pandemia de coronavirus evidencid que una cadena de suministro
enormemente dependiente de China podria perjudicar al resto del mundo.

LOS CONTENDIENTES

El ascenso del délar no se produjo de la noche a «En un mundo multipolar, no

la mafana. La divisa estadounidense comenzé a
eclipsar a la libra esterlina a principios del siglo XX,
y la desintegracién del imperio britanico acelerd
el proceso. Sin embargo, el ascenso de Asia, en
particular de China, en los uUltimos 30 afos ha ido
inclinando cada vez mas la balanza de poder.

Se habla del oro, el euro, el renminbi y las
criptomonedas como activos que compiten con el
protagonismo del ddlar. Si bien los bancos centrales
no han dejado de ir vendiendo sus tenencias de oro
desde el final del sistema de Bretton Woods hace
medio siglo, en la dltima década han empezado a
perfilarse como compradores netos.

El metal dorado tiene ventajas, entre ellas la de
actuar como depdsito de valor y como cobertura
contra la inflacion.

El oro ha ido acaparado mas protagonismo
conforme los bancos centrales buscan un
amortiguador frente a los riesgos que para la
estabilidad financiera entrafa el aumento de las
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tiene sentido tener una sola
moneda de reserva dominante.
Hay una busqueda de
alternativas».

VIKRAM AGGARWAL
Director de Inversiones de Renta Fija

«Volvemos a adentrarnos en un
mundo multipolar en que se usa
el oro como moneda neutral

de compensacion, una vuelta

a lo acordado tras la Segunda
Guerra Mundial, en Bretton
Woods en 1944».

NED NAYLOR-LEYLAND
Gestor de inversiones en oro y plata
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tensiones geopoliticas, asi como acontecimientos como la crisis financiera mundial y la pandemia de
coronavirus. Alrededor de una quinta parte de las reservas de oro en superficie estan en manos de los

bancos centrales. '

EL PATRON ORO: éUNA MALA IDEA?

Los acuerdos de Bretton Woods de 1944 fueron la respuesta a las
devaluaciones competitivas y los frenos al comercio que marcaron
el periodode entreguerras, ya que tras la Segunda Guerra Mundial
los esfuerzos se centraron en la reconstruccién y el crecimiento
econdmico. Los signatarios acordaron mantener sus monedas fijas pero
ajustables (dentro de un margen del 1%) al dolar, a la vez que el valor del
dolar se fijo en 35 ddlares por onza de oro. Este sistema permanecio
en vigor hasta 1971, cuando el presidente Richard Nixon puso fin a la
convertibilidad del délar en oro, acuciado por los déficits de la balanza
de pagos estadounidense.

El tipo de cambio fijo basado en el oro se abandond por completo en
1973 y se instaurd un sistema monetario internacional basado en tipos
de cambio variables.

La moneda fiduciaria de cotizacién libre de hoy dia dista mucho del
patrén oro clasico que prevalecié durante veinte afios hasta 1933,
cuando la administraciéon Roosevelt abandond dicha politica. Segun
esta, la Reserva Federal debia poseer oro por un valor equivalente al
40% del valor de la moneda que emitia y convertir esos ddlares en oro
a un precio fijo de 20,67 délares por onza de oro puro.

El paso del patrén metal a las monedas fiduciarias supuso que los tipos
de cambio estuvieran determinados por la oferta y la demanda, asi
como por la confianza en la economia del pais.

«La cuestién es si el patron oro fue necesariamente algo malo», se
pregunta Aggarwal, y si una moneda respaldada por oro o materias
primas podria ser la respuesta al dolar. Un acuerdo de este tipo
podria significar una oferta finita de divisas, a diferencia de un mundo
dominado por el délar, que permite a Estados Unidos la libertad de
imprimir divisas sin control y aplicar una politica fiscal prociclica, que
podria resultar inflacionista.

EL PRINCIPAL RIVAL

El euro, introducido en 1999 con el afan de ganar autonomia estratégica frente al délar, ofrecia un
potencial de diversificacion lejano al délar. Desde el lanzamiento de la moneda comun, la proporcién
de activos en ddlares estadounidenses en reservas de bancos centrales ha caido 12 puntos porcentuales,
hasta el 59%, mientras que la del euro ha rondado el 20%. La eurozona tiene muchos atributos similares
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a Estados Unidos, tales como unos mercados financieros profundos y una economia abierta. Pero la
moneda comun sufrié una sacudida durante la crisis de deuda europea hace més de una década y no
recobro la estabilidad hasta el famoso discurso del entonces presidente del BCE, Mario Draghi, en el
que prometié defender la divisa.

Los 5 principales emisores de deuda soberana
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Hasta hace escasos afos, la Unién Europea no habia empezado a vender deuda denominada en euros,
por lo que el tamafo de la deuda en circulacién en la divisa europea palidece en comparacién con la
estadounidense. La homogeneidad del mercado de deuda estadounidense también contrasta con los
bonos emitidos en euros, fragmentados por pais de emision. Por ello, los gestores de reservas tienen
que recurrir a la inversién en bonos de méaxima calificacion emitidos por paises sélidos como Alemania,
Bélgica y los Paises Bajos.

Sin embargo, la cambiante dinamica geopolitica y la confiscacién de activos rusos hacen que la confianza
en el euro como activo de reserva neutral se haya erosionado en cierta medida. La falta de integracién
fiscal de la regidn aun podria pasarle factura a pesar de su integracién monetaria.

EL AMBICIOSO ASPIRANTE

Las autoridades chinas han promovido cada vez mas el uso del renminbi en el comercio bilateral.

Pero la moneda debe superar aiin muchos obstéculos para lograr una mayor aceptacion. Para empezar,
no es totalmente convertible a través de la cuenta de capital de la balanza de pagos, lo que hace
recelar a los inversores, ya que su capital podria quedar bloqueado si se produjera algin cambio de
politica para evitar las salidas. En porcentaje de reservas mundiales, el renminbi sigue estando muy por
detras del ddlar. En términos de transacciones globales de pago, se sitla por debajo del délar, el euro
y la libra esterlina, aunque su importancia puede seguir en ascenso en afios venideros conforme sigan
creciendo la economia y el comercio del pais. 2

No cabe duda de que el mercado chino de deuda publica es profundo y ofrece oportunidades atractivas.
Para posibilitar el acceso a los mercados de renta fija de la China continental, el pais lanzé en 2017 el
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programa «Bond Connect», aunque el «El yuan se usa cada vez mas para
proceso sigue resultando farragoso para comprar petréleo y otras materias
los inversores extranjeros debido a la primas. Algunos otros paises de
multitud de normas y requisitos. mercados emergentes también estan
buscando diversificarse al margen
LAS ADVENEDIZAS DE LOS del délar, particularmente para sus
NUEVOS TIEMPOS importaciones no petroliferas».
En los ultimos afos, se ha producido un

XUCHEN ZHANG
rapido crecimiento de criptomonedas Analista de inversiones en renta fija emergente

como Bitcoin y Ethereum, lo que ha dado
lugar a especulaciones sobre si el estatus
internacional del délar podria verse erosionado por la tecnologia.

Mientras que todas las monedas analizadas hasta ahora (con la excepcién del oro) estan respaldadas
por un banco central y, en Ultima instancia, por una nacién (o unién de naciones), las criptomonedas
no lo estan. Y este, argumentan sus partidarios, es precisamente su atractivo: al carecer de autoridad
central, proporcionan una libertad que las monedas fiduciarias no pueden ofrecer. En lugar de una
autoridad central, las criptomonedas verifican las transacciones mediante criptografia.

Sin embargo, la volatilidad de las criptomonedas las ha convertido en inversiones impredecibles.
El Salvador, que se convirtié en el primer pais en adoptar el Bitcoin como moneda de curso legal,
ha padecido en propias carnes los intringulis de la criptomoneda. Parece que las criptomonedas se
mantienen mas por su valor especulativo que como medio de intercambio. Su falta de regulacion
también es un riesgo, como ha demostrado el reciente caso de Sam Bankman-Fried.

LA PARIDAD MONETARIA DE HONG KONG: éPRESAGIO DE UNA RAPIDA
DESDOLARIZACION?

Pese al ascenso de la rivalidad entre Estados Unidos y China, una parte del territorio chino

mantiene su moneda vinculada al ddlar. La vinculacién, vigente desde 1983, se introdujo tras la
presion a la que se vio sometida la divisa debido a las negociaciones con el Reino Unido para
ceder este centro financiero a la China continental.

El délar de Hong Kong esta fijado en una estrecha banda en torno a los 7,80 délares nacionales
por ddlar estadounidense, rango que se mantiene mediante una serie de mecanismos de arbitraje
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e intervencién automatica. Estados Unidos era el mayor socio comercial del territorio cuando se
introdujo la paridad. Sin embargo, a la postre ha sido eclipsado por China.

No cabe duda de que la Autoridad Monetaria de Hong Kong dispone del arsenal necesario para
resistir cualquier frenesi especulativo. Pero el mantenimiento del rango significa que carece de
margen sobre el nivel de base monetaria del territorio. La necesidad de mantener su politica
monetaria en sintonia con Estados Unidos también plantea dudas sobre la idoneidad de esta,
ajena a las senales de crecimiento o inflacién del territorio.

El problema es que, si los tipos de interés de Hong Kong difieren de los de Estados Unidos, ello
podria brindar oportunidades de arbitraje. Cabe recordar que los tipos a un dia subieron hasta
casi el 300% en 1997, en plena crisis asiatica. Habra que permanecer atentos a una posible retirada
del tipo de cambio fijo, en busca de sefiales que indiquen si la desdolarizacién se acelera, afirma

Vikram Aggarwal.

LAS NOTICIAS SOBRE LA MUERTE
DEL DOLAR SON EXAGERADAS

{Cudl es el futuro del délar dada la actual
fragmentacion  geopolitica?  Naylor-
Leyland afirma que el sistema financiero
no ha asimilado aun el cambio sismico
provocado por la congelacion de los
activos rusos, ya que sigue utilizando los
bonos del Tesoro estadounidense como
garantia «sin riesgo», pero cree que el
mundo se decantara cada vez mas por el
oro.

El mundo ha cambiado mucho en los
Ultimos 50 afos. El ddlar sufrié ciertos
contratiempos pocos afos después de
pasar a un mecanismo de tipo variable,
ya que la elevada inflacion de finales
de los anos setenta erosiond su valor.
Desde entonces, la Reserva Federal
estadounidense ha conseguido mantener
la inflacion mas o menos estable.

Aunque la especulacion sobre el papel del
ddlar en las finanzas mundiales persistira
en los proximos afos, por ahora no
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«Sin duda, el hegemén estadounidense
seguird luchando contra este cambio
inevitable, pero lo mejor para todos
serd volver a utilizar el oro como

tipo de interés sin riesgo, en lugar de
alimentar a perpetuidad el exorbitante
privilegio de Estados Unidos».

NED NAYLOR-LEYLAND
Gestor de inversiones en oro y plata

«Esta bastante claro que el mundo
avanzara hacia la desdolarizacién a
medio plazo. Pero por ahora es dificil
encontrar una alternativa que cumpla
todos los requisitos».

VIKRAM AGGARWAL
Director de Inversiones de Renta Fija
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parece haber una alternativa segura y fiable. La fe y la confianza depositadas en el billete verde quedan
demostradas por como los inversores se apresuraron a comprar délares incluso durante los periodos
de mayor tension, como la crisis financiera mundial y la pandemia de coronavirus.

NOTA: Como gestor de activos especializado, de alta conviccién y activo, Jupiter carece de una
vision de la compaiiia para dictar posiciones, por lo que el articulo refleja las opiniones propias de
los gestores de fondos.
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La fuerza del pensamiento activo: juicios independientes: Un rasgo clave del enfoque de inversion de Jupiter es que evitamos adoptar una
«vision de la compariia»; en lugar de eso, preferimos dejar que nuestros gestores formulen sus propios juicios sobre la clase de activos en la
que invierten. Por ello, es preciso serialar que las opiniones expresadas, incluidas las referidas a cuestiones medioambientales, sociales y de
gobierno corporativo, pertenecen al autor o autores y podrian diferir de las que mantienen otros profesionales de la inversion de Jupiter.

Informacién importante: Este documento esta dirigido a profesionales de la inversién y no esta destinado para el uso o el beneficio de
otras personas. Este documento tiene una finalidad exclusivamente informativa y no debe considerarse como asesoramiento de inversion. Las
fluctuaciones del mercado y de los tipos de cambio pueden provocar alteraciones al alza o a la baja del valor de una inversion, y es posible que
usted no recupere todo el capital inicialmente invertido. Las opiniones expresadas en este documento pertenecen a las personas mencionadas
en el momento de su redaccion, no coinciden necesariamente con las de Jupiter como empresa y podrian estar sujetas a cambio. Eso es algo
que sucede sobre todo durante periodos en los que las circunstancias del mercado cambian rapidamente. Ponemos todo el emperio en asegurar
que la informacién sea correcta, pero no se ofrecen garantias ni seguridad a este respecto. Los ejemplos de posiciones tienen una finalidad
exclusivamente ilustrativa y no constituyen una recomendacién de compra o venta. Publicado en el Reino Unido por Jupiter Asset Management
Limited (JAM), domicilio social: The Zig Zag Building, 70 Victoria Street, Londres, SWIE 6SQ. Entidad autorizada y regulada por la Autoridad de
Conducta en los Mercados Financieros del Reino Unido. Publicado en la Unién Europea por Jupiter Asset Management International S.A. (JAMI),
cuyo domicilio social es: 5, Rue Heienhaff, Senningerberg L-1736, Luxemburgo. Entidad autorizada y regulada por la Comision de Vigilancia del
Sector Financiero (CSSF). No podra reproducirse ninguna parte de este documento por ninglin medio sin el consentimiento previo de JAM/
JAMI/JAM HK.
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