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En el marco de las recientes tensiones politicas,
comerciales y bélicas, la supremacia global de
Estados Unidos ha comenzado a ser desafiada,
en particular por China y su poderio econémico

e industrial. Sin embargo, no cabe duda de que,
en particular, el sistema financiero global sigue
dominado por Estados Unidos, lo que se sustenta,
en gran medida, en el rol central de su moneda’.
En este articulo se presentan datos sobre la
importancia del délar en el comercio y las finanzas
de hoy, asi como sus perspectivas como moneda

hegeménica.

*  Especialista sénior, Departamento de Relaciones
Internacionales del BCRP
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1 Elpoder de Estados Unidos también se sostiene en su poderio militar, las relaciones con sus aliados (OTAN y G7), su predominio en organismos multilaterales (FMI
y Banco Mundial), su presencia en la narrativa global y su iniciativa en el campo tecnoldgico.
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INTRODUCCION

Hoy gran parte de analistas e instituciones internacio-
nales? coincide en que el orden internacional se en-
cuentra en una transicion desde una hegemonia uni-
polar liderada por Estados Unidos a una configuracion
de multiples centros de poder marcada por el desa-
rrollo econdmico y tecnolégico de China e India?, y el
mayor peso geopolitico de Rusia*. Estados Unidos ha .
procurado preservar su influencia a través de su capa- A pesar de los profundos cambios
cidad militar, su influencia politica, su predominio en geopoliticos recientes y la presion de

los mercados financieros y el rol central del délar. las mayores economias emergentes
En un contexto de desafios domésticos y tensiones

comerciales y geopoliticas, en 2025, la moneda esta- para impulsar sus monedas y escapar
dounidense registro pérdidas elevadas®, asi como una a las presiones politicas de

reduccion en el total de reservas de divisas mundia- . .
les —para 2026 se esperaria un debilitamiento adicio- Estados Unidos, la presencia del

nal®—, lo que ha avivado el debate acerca de su futuro dolar en el comercio y las finanzas

como moneda hegemdnica. - globales es tal que su hegemonia
El presente articulo presenta algunos indicadores L.

de la situacion actual del délar en las finanzas esta Iejos de ser retada.

internacionales, su uso como herramienta geopolitica,
y los esfuerzos de gobiernos no alineados a Washington
para reducir su influencia. Finalmente, este trabajo
muestra la opinién de algunos bancos globales acerca
de su continuidad como moneda dominante en el
mediano plazo.

LA HEGEMONIA DEL DOLAR

Los acuerdos de Bretton Woods de 1944 establecie-
ron las bases del orden monetario internacional de la
posguerra, otorgando al délar la funciéon de principal mundial por paises
unidad de referencia en el comercio internacional y en (%)

las finanzas. Desde entonces, dicho orden ha experi-
mentado transformaciones sustanciales (abandono del

Participacion en la facturacion
por monedas y del comercio

patron oro, adopcién de tipos de cambio flotantes, 1007
consolidacion del petroddlar y crisis financieras globa- o
les). No obstante, el délar ha preservado su predomi-
nio en los distintos segmentos del sistema financiero 60-
internacional. o

En cuanto a la facturacion del comercio T 0l
internacional, un articulo del Fondo Monetario
Internacional (Boz et al.,, 2025) sehala que, pese 20
al aumento de las tensiones geopoliticas y la
fragmentacion econdmica, el délar mantiene una - i Trade
participacion dominante y relativamente estable en la

mm USD (Th)y US (rhs) = EUR (1hs)/EA (rhs)

facturacién global a lo largo de las Ultimas décadas, en
torno al 40 por ciento (en contraste con la participacién
de Estados Unidos en el comercio global, estimada  NOTA: ADAPTADO DE PATTERNS OF INVOICING CURRENCY IN GLOBAL TRADE IN A FRAGMEN-

. " ; . TING WORLD ECONOMY (ONLINE APPENDIX, FIGURE A.4), POR BOZ ET AL. (2025).
en 10 por ciento) (Grafico 1)’. Incluso economias no

Other curr. (1hs)/RoW(rhs)

2 Como la Conferencia de Seguridad de Manich (Munich Security Conference) de 2025 y el Foro Econdmico Mundial de Davos en febrero de 2026.

3 Segln el FMI, la economia china aporta el 19,5 por ciento del PBI mundial (segln paridad de poder de compra), sequida de la estadounidense con 14,7 por ciento.
Segin el Critical Technology Tracker, China lidera en 66 de las 74 categorias de tecnologia critica, sequida por Estados Unidos, que lidera en las 8 categorias
restantes (Wong-Leung et al., 2025, 1de diciembre).

4 Dados la evolucion favorable en la guerra en Ucrania y el desarrollo de nuevas capacidades armamentisticas: misiles hipersonicos (Avangard, Oreshnik, Burevest-
nik y Zircon) y submarinos de propulsion nuclear (Poseidon).

5  En 2025, el DXY cayd 9,7 por ciento. Este indice mide el valor del ddlar respecto a una canasta de seis monedas fuertes (euro, yen, libra esterlina, délar canadiense
y franco suizo).

6  Unareciente encuesta del Bank of America, publicada en febrero de 2026, revela que el sentimiento sobre el délar es el mas pesimista en mas de una década. El
60 por ciento de los gestores de fondos consultados prevé un debilitamiento de la moneda si Kevin Warsh asume la gobernatura de la Fed y cerca del 38 por ciento
prevé, ademas, un aumento de la tasa de rendimiento de los bonos del gobierno.

7 Estos estimados difieren respecto a otros trabajos debido a diferencias metodoldgicas.
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alineadas a Washington contintan utilizando el délar
intensivamente en sus transacciones.

Asimismo, la proporciéon del délar en el total de
reservas internacionales de los bancos centrales
fue cercana al 60 por ciento al tercer trimestre de 2025
(Gréfico 2). Si bien es el nivel mas bajo en dos décadas,
esta cifra supera a la de inicios de la década de 1990,
cuando la moneda estadounidense perdioé solidez
debido al aumento del déficit comercial en afos previos
y la firma del Acuerdo del Plaza en 1985, por el cual
el G5 (Estados Unidos, Alemania Occidental, Japon,
Francia y Reino Unido) acordé acciones coordinadas a
fin de devaluar fuertemente el délar.

Si bien una parte de la reduccién desde el inicio del
milenio se ha reasignado al yuan, la presencia de la mo-
neda china continta siendo limitada (aproximadamen-
te el 2 por ciento del total).

En lo relativo a los pasivos transfronterizos, |a po-
sicion dominante del doélar como divisa de financiamien-
to se ha mantenido practicamente inalterada en las ul-
timas décadas, con una participacion cercana al 48 por
ciento del total de pasivos transfronterizos y al 70 por
ciento de la emisiéon de deuda denominada en moneda
extranjera (European Central Bank, 2025). En el caso del
mercado global cambiario, el délar muestra su pre-
ponderancia, ya que participa en casi el 90 por ciento de
las transacciones —de un total de 200 por ciento dado
gue cada operacion involucra dos divisas— (Grafico 3)2.

En cuanto a los depésitos internacionales, esti-
maciones de JPMorgan (2025, 1 de julio) indican que
el grado de dolarizacion de los depdsitos en economias
emergentes ha aumentado de manera casi ininterrum-
pida durante la Ultima década. América Latina se po-
siciona como la regién con mayor dolarizacion (19,1

T T T T T T 1
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

e Renminbi Yen

por ciento de los depdsitos). China constituye una ex-
cepcion relevante. Desde 2017, su tasa de dolarizacion
ha disminuido sostenidamente, resultado de politicas
gubernamentales orientadas a reducir la dependencia
del ddlar. Finalmente, es en los mercados de mate-
rias primas donde la desdolarizacién es mas visible y
creciente, destacando las compras de petréleo ruso por
parte de India, Chinay Turquia tras el inicio de la guerra
en Ucrania.

EL DOLAR COMO ARMA GEOPOLITICA

El dolar y las operaciones financieras transfronte-
rizas. Las instituciones bancarias que intermedian flu-
jos transfronterizos en délares suelen mantener cuentas
maestras en la Reserva Federal (Fed). Aquellas entida-
des que carecen de acceso directo —en particular los
bancos que operan fuera de Estados Unidos— deben
canalizar sus transferencias a través de bancos corres-
ponsales establecidos en territorio estadounidense.

En este sentido, una transaccion en doélares entre
un banco ubicado en América del Sur y otro en Eu-
ropa del Este no puede liguidarse de manera directa,
sino que requiere la intermediacion de bancos corres-
ponsales en Estados Unidos (mayormente JPMorgan y
Citibank). La liquidacién real de dinero se hace a tra-
vés del sistema CHIPS (Clearing House Interbank Pay-
ments System) —que concentra mas del 90 por ciento
del volumen de pagos internacionales corporativos— o
del sistema Fedwire —operado por la Fed, mas usa-
do en operaciones gubernamentales o de organismos
multilaterales—. En ambos casos, la mensajeria o co-
municacion se hace via la red belga SWIFT (Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication) y la
compensacion al cierre se hace en la Fed.

8 Los datos mas recientes sobre reservas de divisas, asi como de deuda, préstamos y depésitos internacionales, corresponden al cuarto trimestre de 2024. Los
datos sobre el volumen de las operaciones de cambio corresponden a abril de 2022.
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Una vez que una transacciéon se procesa a través
de cualquiera de estos dos sistemas de pagos, esta
queda sujeta a la jurisdicciéon de Estados Unidos. En
consecuencia, el Departamento del Tesoro, a través de
la Oficina de Control de Activos Extranjeros (Office of
Foreign Assets Control, OFAC), ejerce la facultad de
regular el acceso a dichos mecanismos, determinando
qué entidades o jurisdicciones pueden utilizarlos y cua-
les quedan excluidas.

Dado que aproximadamente el 88 por ciento de
las transacciones cambiarias globales involucran al
sistema financiero estadounidense —segun datos del
Banco de Pagos Internacionales (Bank for International
Settlements) para 2022 (Maronoti, 2022)—, la
exclusion del acceso a infraestructuras de pago
como CHIPS o Fedwire y de mensajeria como SWIFT
implica, en la practica, la marginacién de las entidades
afectadas del comercio internacional, de los mercados
de materias primas, del financiamiento transfronterizo
y de la infraestructura financiera global en sentido
amplio. Esto incluye sistemas de compensacion vy
liquidacion, redes de banca corresponsal, estandares
contractuales, seguros y mecanismos de calificacion de
riesgo, lo que genera incrementos significativos en los
costos de transaccién, mayores riesgos cambiarios y un
elevado grado de aislamiento.

Este sistema de liquidacion de pagos constituye
el principal canal a través del cual Washington usa
el dolar como herramienta de presién, lo que se ha
evidenciado en casos como los de Iran, Rusia y Corea
del Norte.

Las sanciones a Rusia. La anexion de Crimea por
parte de Rusia en 2014, y especialmente la invasién a
Ucrania en 2022, marcaron un punto de inflexién en

la escala y profundidad de las medidas sancionatorias.
Entre las acciones mas relevantes se encuentra la
congelacion de aproximadamente USD 300 mil millones
en reservas del Banco Central de Rusia, asi como la
exclusiéon de entidades rusas del sistema SWIFT.

Estas medidas tuvieron un impacto sobre la
economia rusa, pero al mismo tiempo significaron una
alerta para los gobiernos no alineados a las politicas de
Washington.

ACCIONES DE PAISES EMERGENTES

Rusia. El Sistema de Transferencia de Mensajes
Financieros (SPFS), operado por el Banco Central de
Rusia, fue establecido en 2014 tras la exclusién del
pais del sistema SWIFT. Procesa el 98 por ciento de las
transacciones domésticas, aungue su proyeccion inter-
nacional es muy limitada.

China. El Sistema de Pagos Interbancarios
Transfronterizos (Cross-Border Interbank Payment
System, CIPS) creado en 2015 constituye la principal
plataforma china para el procesamiento de pagos
internacionales en yuanes. Como alternativa al
SWIFT, este sistema integra funciones de mensajeria
y liquidacion.

BRICS. Destacan dos iniciativas: BRICS Pay (para
establecer un sistema de pagos instantaneos basado
en monedas locales) y BRICS Clear (como plataforma
de compensacion, liquidacion y custodia de valores
transfronterizos).

Todas estas iniciativas representan avances rele-
vantes en la arquitectura financiera. Sin embargo, su
impacto a nivel global aun es incipiente y depende, en
gran medida, de su grado de adopcién, escalabilidad y
coordinacion entre los paises miembros.
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Otros mecanismos alternativos al dolar son los
acuerdos de pago en monedas locales® y de swaps
de divisas, asi como el desarrollo de monedas
digitales de bancos centrales (CBDC) (Kalra y Ohri,
2026, 19 de enero).

¢EN CAMINO A PERDER SU HEGEMONIA?

Un informe de Morgan Stanley (Sor, 2024, junio)
sostiene que la posicion del doélar como moneda
hegemonica no se vera afectada en el mediano plazo™.
El argumento se sustenta en tres elementos centrales:

¢ lliquidez del yuan. A pesar de los esfuerzos de
internacionalizacion desde Beijing, la moneda
china aun carece de la liquidez necesaria para
competir a escala global. Este déficit se explica,
principalmente, por los estrictos controles de capital
gue limitan la entrada y salida de efectivo del pafs.
Adicionalmente, hay dudas sobre la solidez del
consumo interno vy la persistente crisis en el sector
inmobiliario.

¢ Deuda estadounidense y confianza en el délar.
La deuda federal de Estados Unidos ha aumentado
de USD 33,5 billones en 2023 a USD 35,5 billones
en 2024, y una estimacion de USD 37,6 billones
para 2025, lo que equivale aproximadamente al 122
por ciento del PBI nominal. Sin embargo, Morgan
Stanley considera que la reputacion histérica del
dolar como activo de refugio altamente liquido
sequira siendo un factor determinante, lo que
mitiga las preocupaciones sobre el endeudamiento
federal.

¢ Criptomonedas como alternativa. Aunque acti-
vos digitales como Bitcoin presentan alta liquidez,
su elevada volatilidad los hace inapropiados para
funcionar como reserva de valor a nivel global. En
este sentido, no constituyen una competencia real
frente al ddlar.

Otras investigaciones arriban a conclusiones
similares. Craig et al. (2025) concluyen que pasara
algun tiempo para que aparezca un verdadero retador
del dolar. Los autores se apoyan en el dominio de esta
moneda en los pardametros mencionados (el comercio
mundial de bienes, el comercio de divisas, las reservas
en divisas y la deuda en moneda extranjera). No
obstante, en Perspectivas 2026 (J.P.Morgan, 2026),
se sefalan algunos factores de riesgo a largo plazo,
como la elevada demanda de metales preciosos y la
competencia creciente de opciones digitales.

Por su parte, el Bank Credit Analyst Research
(BCA), el mayor asesor de inversiones de Canada
(Dsouza, 2026, 2 de febrero), publicod recientemente
su indicador de dominio del dolar que rastrea el valor
de la moneda frente al de otros sistemas monetarios.
El indicador asigna al dolar un valor de 55, por encima

del euro (21) y otras monedas (todas por debajo de 10).
El estudio muestra que este dominio se ha mantenido
estable en los Ultimos 40 afnos.

CONCLUSION

A pesar de los profundos cambios geopoliticos recien-
tes y la presion de las mayores economias emergentes
para impulsar sus monedas y escapar a las presiones
politicas de Estados Unidos, la presencia del délar en
el comercio y las finanzas globales es tal que su hege-
monia esta lejos de ser retada. Como concluye Michael
Zezas, director de investigacion en politicas publicas de
Morgan Stanley, “el délar realmente no tiene rivales”
(Sor, 2024, junio), en referencia a otras monedas fiat y
las criptomonedas.
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