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RESUMEN

Este trabajo examina cémo la centralidad internacional del délar americano
(USD) se convierte en una herramienta para la politica exterior de los Estados
Unidos, para lo cual proponemos una explicacion basada en mecanismos
y apoyada en un disefio histdrico-institucional. Nuestro marco tedrico
combina el andlisis de sistema-mundo como marco de jerarquia con enfoques
sobre poder estructural, moneda dominante, activos seguros y coercion
financiera. Al respecto, sostenemos que la primacia del dolar descansa en
cinco aspectos complementarios que identificamos: el disefio institucional
heredado de 1944; los efectos de red que concentran pagos, facturacion y
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financiamiento en dodlares; la demanda global de activos seguros emitidos
por Estados Unidos; la capacidad de la Reserva Federal (FED) para proveer
liquidez internacional; y la infraestructura juridica y sancionatoria que
permite monitoreo y exclusion financiera. La evidencia reciente confirma
la persistencia del dolar, aunque también muestra una desdolarizacion
parcial y sectorial cuyas causas esbozamos. Concluimos sefialando que el
dolar sigue siendo el principal instrumento monetario de la politica exterior
estadounidense, pero su poder es condicional y depende de la credibilidad
internacional, la cooperacion de sus aliados, y la ausencia de una moneda
sustituta que pueda reemplazarlos en sus funciones internacionales.

Palabras clave: Dolar; Politica Exterior; Hegemonia Monetaria; Sanciones;
desdolarizacion.

ABSTRACT

This article examines how the international centrality of the dollar is
translated into foreign-policy capacity for the United States. Rather than
treating the dollar as either a spontaneous market outcome or the product
of a single geopolitical decision, the article offers a mechanism-based
explanation grounded in a historical-institutional design. It combines world-
systems analysis as a background framework of hierarchy with approaches
focused on structural power, dominant-currency dynamics, safe assets, and
financial coercion. The argument is that dollar primacy rests on five mutually
reinforcing pillars: the institutional order built in 1944; network effects in
payments, invoicing, and financing; global demand for dollar safe assets;
the Federal Reserve’s capacity to supply international liquidity; and the
legal-sanctions infrastructure that enables monitoring and exclusion. Recent
evidence confirms the persistence of the dollar, although it also points to a
partial and sectoral process of dedollarization. The article concludes that
the dollar remains the main monetary instrument of U.S. foreign policy,
but that its power is conditional on U.S. macrofinancial credibility, allied
cooperation, and the absence of a substitute able to match the dollar across
all of its international functions.

Keywords: Dollar; Foreign Policy; Monetary Hegemony; Sanctions;
Dedollarization.
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INTRODUCCION

Desde 1945, el ddlar estadounidense ocupa una posicion singular en
la economia internacional cuya centralidad no se limita a las reservas
oficiales, sino que también atraviesa la facturacion del comercio, los pagos
transfronterizos, la intermediacion financiera, la acumulacién de activos
seguros y la gestion de las crisis de liquidez a nivel mundial. Al respecto
consideramos que una parte importante del debate publico y académico
todavia oscila entre dos simplificaciones; que de un lado presentan al dolar
como el resultado ‘natural’ de la eficiencia del mercado y del tamaiio de la
economia estadounidense, y del otro lo reduce a una imposicion puramente
geopolitica, como si una sola decision estatal o un Gnico acuerdo energético
bastaran para explicar su duracién. No negamos estos argumentos que si
bien captan fragmentos de la realidad, tampoco es que sean suficientes por si
solos. El ddlar es una institucion historica, una infraestructura de mercado,
un bien refugio, una red de pagos y un recurso de coercion; todo al mismo
tiempo, y por eso es que resulta tal relevante para la politica exterior de
Estados Unidos. En ese sentido, la pregunta que guia nuestro trabajo es: ja
través de qué mecanismos la centralidad internacional del dolar se traduce
en capacidades de politica exterior para los Estados Unidos, y cuales son
hoy los limites y alcances de esa capacidad?

Sostenemos que el dolar funciona como un instrumento de la
politica exterior estadounidense por la interaccion de cinco mecanismos
complementarios: el orden institucional construido en la posguerra; los
efectos de red que concentran pagos, facturacion y financiamiento en dolares;
la demanda global de activos seguros emitidos por Estados Unidos; la
capacidad de la Reserva Federal (FED) para proveer liquidez internacional;
y la infraestructura juridica-financiera que permite monitoreo, presion y
exclusion a través de sanciones. Por supuesto, esta primacia depende de
la credibilidad macro-financiera de Estados Unidos, de la cooperacion de
sus aliados y de la ausencia de un sustituto que pueda reemplazar al dolar
de manera simultdnea como moneda de reserva, de facturacion, de pago,
de financiacion y de activo seguro. Para ello queremos proponer un puente
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tedrico entre el andlisis de sistema-mundo de Immanuel Wallerstein y
literatura reciente sobre poder monetario, infraestructura financiera y coercion
econémica. En el plano empirico, queremos plantear esta discusion saliendo
del relato cronoldgico general hacia una explicacion por mecanismos, para
finalmente discutir la problematica actual sobre desdolarizacion sin caer ni
en la tesis del colapso inminente ni en la idea de una supremacia monetaria
inmune a cualquier cambio.

1. DEL SISTEMA-MUNDO AL PODER MONETARIO DE RED

El andlisis de sistema-mundo de Immanuel Wallerstein sigue siendo util para
recordar que las monedas internacionales circulan en jerarquias entre centro,
semiperiferia y periferia, que, ademas de sus aspectos militares, también
se materializa en instituciones monetarias y financieras que facilitan la
reproduccion del sistema internacional. Desde esta perspectiva, la centralidad
del dolar puede leerse como una ‘tecnologia de poder’ en el nucleo del sistema
capitalista, especialmente después de 1945, cuando Estados Unidos emerge
como principal articulador del orden de posguerra, con un PBI equivalente al
25% mundial (Wallerstein 2004; Wallerstein 2011).

No obstante, las teorias de Wallerstein son insuficientes como
explicacion unica; ya que el andlisis de sistema-mundo no aclara por qué el
dolar se mantiene dominante aun después del fin del Patréon Oro impuesto
por el presidente Nixon en 1971, por qué el mercado cambiario sigue girando
en torno a la moneda estadounidense, por qué los agentes privados siguen
prefiriendo contratos en ddlares o como la FED act@ia como proveedor
internacional de liquidez. Para responder a esas preguntas conviene
combinar el marco jerarquico de Wallerstein con trabajos mdas recientes
sobre poder estructural, moneda dominante, activos seguros y coercioén
financiera (Costigan, Cottle y Keys 2017; Kaltenbrunner y Lysandrou 2017;
Bertaut, von Beschwitz y Curcuru 2025). Esta combinacién de lecturas
obliga a distinguir funciones que en muchos debates aparecen mezcladas;
ya que una moneda internacional puede cumplir, al menos, cinco papeles
diferentes: activo de reserva; moneda de facturacion comercial; medio de
pago transfronterizo; moneda de financiamiento e intermediacion; y activo
seguro de alta liquidez; y la fortaleza del dolar en la acumulacion simultanea
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de todas estas caracteristicas, ya que cuanto mas se utiliza el dolar, mas
costoso resulta abandonarlo, y cuanto mas costoso resulta abandonarlo,
mas se reproduce su uso. Y efectivamente, el componente politico entra en
juego cuando esas ventajas de red se conectan con instituciones estatales y
con una infraestructura juridica que lo respaldan. En este caso, el délar no
solo es una moneda ampliamente utilizada; sino que también se encuentra
respaldado por el mayor mercado de deuda publica segura del mundo, por
una banca central con capacidad extraordinaria para expandir liquidez y
por un andamiaje legal que permite sancionar, monitorear y excluir actores
del sistema financiero. Asi, el poder monetario estadounidense podemos
entenderlo como una forma de poder estructural que se vuelve especialmente
visible cuando hay crisis de liquidez, sanciones o disputas geopoliticas como
las que vive el mundo hoy.

2. METODO

Adoptamos un disefio cualitativo de cardcter histdrico-institucional;
utilizando como estrategia principal el rastreo de procesos (process tracing)
de coyunturas criticas que alteraron o reforzaron la primacia del dolar, entre
los que identificamos la configuracion de Bretton Woods y la reconstruccion
europea; el cierre de la convertibilidad oro-délar en 1971; los arreglos
petroleros y financieros con Arabia Saudita en 1974-1975; y la reafirmacion
contemporanea del sistema a través de las lineas swap de la Reserva Federal,
la centralidad del dolar en pagos y el uso de sanciones financieras.

Nuestro trabajo combina tres tipos de materiales. Primero, literatura
académica revisada por pares sobre hegemonia monetaria, historia del orden
de posguerra, financiarizacion, sanciones y geopolitica energética; segundo,
documentos oficiales y primarios de gobiernos e instituciones internacionales;
y tercero, indicadores recientes de reservas, mercado cambiario, pagos y
sistemas alternativos de liquidacion. Cada episodio debe permitir observar
un mecanismo concreto por el cual la centralidad monetaria se traduce en
capacidad estatal o en limitaciones para otros actores.

Bajo este disefio, al hablar de ‘instrumento de politica exterior’ no
significa que cada accién diplomatica o militar de Estados Unidos dependa
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directamente del ddlar; sino mas bien que la primacia monetaria amplia de
manera estructural el margen de maniobra del Estado estadounidense, ya que
abarata su financiamiento, refuerza la demanda por sus pasivos financieros, le
permite suministrar o restringir liquidez, y le otorga una posicion privilegiada
dentro de las redes globales de pagos y cumplimiento financiero.

3. DEL ORDEN DE BRETTON WOODS AL DOLAR
FIDUCIARIO

Los acuerdos de Bretton Woods colocaron a Estados Unidos en el centro de la
arquitectura monetaria de posguerra por razones que eran simultineamente
materiales e institucionales; de un lado la devastacion europea y el peso
relativo de la economia estadounidense frente a su concentracion de oro y
su capacidad de disefiar las reglas del nuevo orden. El délar se transformo
en el eje de un sistema en el que las demas monedas definian su valor con
referencia a la moneda estadounidense, mientras el FMI y el Banco Mundial
contribuian a estabilizar y organizar el nuevo régimen internacional (Reyes
Konings 2010; Varela Parache 2021; Ohanian et al. 2019).

La posguerra mostré pronto como el nuevo orden monetario y la
politica exterior de los Estados Unidos estaban fuertemente entrelazados.
La crisis de Suez de 1956 es un ejemplo importante porque revel6 hasta qué
punto la presion financiera podia utilizarse incluso frente a aliados formales.
La capacidad de condicionar acceso a liquidez y apoyo institucional fue parte
del repertorio de poder estadounidense en su proceso de desplazamiento del
Reino Unido como el centro del sistema internacional, reorganizando el
sistema de jerarquias y liderazgos en Occidente (Boughton 2000; Davidi
2022). Luego de esto, durante los afios sesenta crecieron las tensiones del
régimen oro-dolar, siendo que el aumento de pasivos en dolares frente a
unas reservas de oro relativamente mas limitadas, la critica europea a la
‘exportacion’ de inflacion y el peso del gasto militar y externo estadounidense
fueron erosionando la credibilidad del sistema de convertibilidad (Rapoport
2020; Office of the Historian s. f.).

El fin del Patron Oro en 1971 no significo el fin del predominio del
dolar, sino que mas bien marco la transicion hacia un orden diferente que
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estaba menos apoyado en la convertibilidad metalica y mas sostenido por
mercados financieros profundos. Esto favorecié la expansion del dolar
fuera de Estados Unidos, asi como su capacidad para reordenar el sistema
en torno a sus propios pasivos financieros. La reconfiguracion posterior a
1971 también pasoé por la expansion del sistema financiero offshore y por la
creciente profundidad del mercado de titulos del Tesoro. En vez de debilitar
al ddlar, el fin de la convertibilidad abrié un orden en el que la moneda
estadounidense podia sostenerse mediante liquidez, intermediacion privada
y demanda global de papeles seguros. Esto ultimo es bien importante porque
desplaza la explicacion desde un patrén puramente monetario-metalista
hacia una economia politica de la deuda, de los mercados financieros y de
las expectativas de seguridad y liquidez (Sanahuja 2008; Kaltenbrunner y
Lysandrou 2017).

Los acuerdos con Arabia Saudita en 1974-1975 reforzaron esta
transicion. Los documentos oficiales que revisamos muestran que
efectivamente los Estados Unidos buscaron vincular seguridad, ingresos
petroleros y absorcion de deuda publica estadounidense, mientras a la
vez consolidaban relaciones bilaterales estratégicas con el principal actor
petrolero de la OPEP, creando el llamado ‘petroddlar’ (White House 1974;
U.S. General Accounting Office 1979). Eso si, es necesario sefialar que el
petrodolar si bien fue un mecanismo reforzador decisivo, no es la causa unica
del predominio del ddlar. Reducir la hegemonia monetaria estadounidense a
un supuesto ‘pacto secreto’ borra la importancia de otros aspectos como los
activos seguros, la intermediacion financiera privada, el mercado cambiario
y de la propia capacidad de la Fed para proveer liquidez global (Basosi 2019;
Hammes y Wills 2005; Rasheed 2023).

4. CINCO MECANISMOS DEL PODER INTERNACIONAL
DEL DOLAR

Como sefialamos, la primacia del délar no depende de una sola fuente de
poder, sino de la combinacion de varias funciones monetarias y varios
soportes institucionales; que resumimos en la siguiente tabla que organiza
nuestro argumento:
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Tabla 1:
Mecanismos de ejercicio del poder del délar americano

Mecanismo Funcion Dominante | Recurso de Politica Exterior

Reserva / bonos del Facilita financiamiento y

I Activo seguro Tesoro absorcion de ahorro global.

Genera dependencia de
2. Red monetaria | Pagos / facturacion infraestructura y estandares
dominados por el ddlar.

3.Coercion Cumplimiento / Permite monitoreo, presion y
financiera clearing / sanciones exclusion.
- Swap lines / lender o, La FED estabiliza
4. Liquidez global P f . . yo
last resort jerarquiza el acceso a ddlares.

Refuerza la conexion

5.Energia 'y Petroleo / reciclaje entre seguridad, ingresos

alianzas financiero energéticos y deuda
estadounidense.

4.1. RESERVAS INTERNACIONALES, ACTIVOS SEGUROS Y
PRIVILEGIO FINANCIERO

A la fecha, el dolar es (y sigue siendo) la principal moneda de reserva y el
principal activo seguro del sistema. Segtin el Fondo Monetario Internacional,
al cierre del cuarto trimestre de 2025 el dolar representaba 56,77 % de
las reservas oficiales asignadas, frente a 20,25 % del euro y 1,95 % del
renminbi (IMF 2026). Esa participacion es inferior a la de décadas pasadas,
pero sigue siendo abrumadora, ya que mientras los Bancos Centrales y los
grandes inversionistas sigan demandando activos seguros denominados
en dolares, Estados Unidos conservard una capacidad extraordinaria para
financiarse a costos relativamente bajos y para absorber ahorro externo. Esta
demanda por activos seguros amplia el margen de maniobra de la politica
exterior estadounidense de dos maneras; ya que por un lado, facilita el
financiamiento de déficits fiscales y externos sin enfrentar las restricciones
tipicas de economias periféricas o semiperiféricas como la nuestra; mientras
que por otro lado, eso fortalece la credibilidad del Tesoro estadounidense
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como proveedor del activo de refugio por excelencia, incluso en momentos
en los que la propia inestabilidad se origina en los Estados Unidos (como por
ejemplo en la crisis financiera de las subprime en 2008-2009). Este es uno
de los rasgos mas notables del sistema, ya que las crisis no necesariamente
expulsan a los agentes del dolar; sino que muchas veces por el contrario, los
empujan hacia él.

4.2. PAGOS, FACTURACION Y EFECTOS DE RED

Eldélaramericano concentra pagos, facturacion y transacciones en el mercado
cambiario. El BIS reportd que en abril de 2025 la moneda estadounidense
estuvo presente en un lado de 89,2 % de todas las operaciones de cambio
globales, muy por encima del euro y del yuan chino (BIS 2025); mientras que
SWIFT registré para febrero de 2026 una participacion del dolar de 57,49 %
en pagos globales y de 81,96 % en trade finance, frente a 2,16 %y 5,90 % del
yuan, respectivamente (SWIFT 2026). Aqui operan fuertes efectos de red,
porque cuanto mas extendido estd el dolar en contratos, coberturas, pagos y
gestion de tesoreria, mas costoso resulta migrar a otras monedas; generando
una dependencia estructural respecto de infraestructuras, estandares y
jurisdicciones conectadas con Estados Unidos o con sus aliados. La moneda
dominante no solo reduce costos de transaccion; sino que también concentra
informacion, capacidad de monitoreo y poder de exclusion.

4.3. INFRAESTRUCTURA JURIDICA Y COERCION FINANCIERA

Otro aspecto importante es que el ddlar funciona como herramienta de
coercion juridica y financiera. La propia revision de sanciones del Tesoro
estadounidense define a las sanciones como una herramienta eficaz de
seguridad nacional y politica exterior (U.S. Department of the Treasury
2021); siendo esta dimension crucial porque transforma la centralidad
monetaria en capacidad de presion concreta sobre terceros estados, bancos,
empresas navieras, aseguradoras o plataformas de pago. Este mecanismo no
depende tnicamente del délar como unidad de cuenta; sino de la interseccion
entre moneda, clearing, corresponsalia bancaria, cumplimiento normativo y
acceso a infraestructuras clave.
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Sin embargo, la eficacia de este instrumento, no es ilimitada, ya que
requiere cooperacion aliada, capacidad de law enforcement y una masa critica
de actores que siga considerando demasiado costoso quedar fuera del sistema
en dolares; siendo ademas que el uso intensivo de sanciones puede producir
incentivos de diversificacion. Por eso la coercion financiera lleva consigo
una considerable tension interna, ya que refuerza el poder estadounidense en
el corto plazo, pero también estimula busquedas de autonomia monetaria e
institucional en el mediano plazo (Mulder 2022; Knudsen 2020; Sen 2019).

44. LA RESERVA FEDERAL (FED) COMO PROVEEDORA DE
LIQUIDEZ INTERNACIONAL

La FED ocupa un lugar singular como proveedora internacional de liquidez
en dolares. Durante la crisis financiera global y, de forma muy visible,
durante la pandemia del COVID-19, las lineas swap con otros Bancos
Centrales actuaron como respaldo para mercados y sistemas financieros que
dependian del acceso a dolares. Este rol muestra que en momentos de panico
financiero, la institucion que puede crear y distribuir la moneda dominante
adquiere una capacidad de estabilizacion que ningun otro Banco Central
posee en la misma escala. Las swap lines muestran que la hegemonia del
doélar también descansa en provision de bienes publicos monetarios para un
conjunto selectivo de aliados y socios estratégicos, reforzando jerarquias.
Algunos Bancos Centrales cuentan con acceso permanente; otros dependen
de facilidades temporales; muchos quedan por fuera. El sistema del ddlar,
entonces, combina disciplina y seguro, ya que puede excluir, pero también
puede rescatar. Esa doble capacidad es parte de su durabilidad (Board of
Governors 2026; Goldberg y Ravazzolo 2021).

4.5. ENERGIA, PETRODOLAR Y ALIANZAS ESTRATEGICAS

La relacion entre seguridad, energia y finanzas sigue siendo relevante, y en
ese sentido los acuerdos con Arabia Saudita que mencionamos en una seccion
anterior, asi como de la absorcion de excedentes petroleros por el mercado de
Treasuries y la persistencia de la facturacion petrolera en dolares reforzaron
la centralidad monetaria estadounidense durante y después de los afios
setenta (U.S. General Accounting Office 1979; Basosi 2019; Stork 1974). En
ese sentido, el llamado ‘petrodolar’ fue importante porque conecto alianzas
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estratégicas, seguridad regional, ingresos energéticos y reciclaje financiero.
El peso del ddlar en energia importa porque se integra con un sistema mas
amplio de pagos, activos seguros, mercados de derivados, seguros maritimos
y regulacion financiera; ya que incluso si en el futuro crecieran las ventas de
crudo en otras monedas, eso no implicaria automaticamente el colapso del
sistema del ddlar (como se suele especulando en las tltimas semanas debido
al interés de Iran de comerciar en yuanes chinos con el petréleo que sale por
el Estrecho de Ormuz).

5. ENERGIA, PETRODOLAR Y ALIANZAS ESTRATEGICAS

El debate sobre desdolarizacion se intensifico después de las sanciones mas
amplias aplicadas a Rusia, del mayor activismo monetario de China, de la
expansion de BRICS y del reciente ataque militar de los Estados Unidos
e Israel a la Republica Islamica de Iran a fines de febrero de 2026 y que
contintia hasta el dia de hoy. El crecimiento del Cross-Border Interbank
Payment System (sistema de pagos interbancarios transfronterizos de China
en yuanes, de siglas CIPS), que en marzo de 2026 informaba 193 participantes
directos, 1.573 indirectos y un volumen anual de negocios de 180 billones
en 2025, refleja un interés por una construccion institucional alternativa al
délar (CIPS 2026). De igual manera los BRICS, han venido combinando
discurso politico, mecanismos de pago, bancos multilaterales y un mayor
uso de monedas locales en ciertos intercambios (New Development Bank
2025; BRICS Brasil 2025; BRICS Council 2026).

Alrespecto queremos agregar que muchas infraestructuras alternativas
no reemplazan todavia al ecosistema del dolar, sino que coexisten con él.
El CIPS, por ejemplo, puede crecer como canal importante para pagos
en yuanes y aun asi apoyarse en estandares, bancos corresponsales y
préacticas operativas conectadas con la red financiera global existente. La
desdolarizacion, por tanto, no debe pensarse inicamente en términos de una
‘nueva moneda hegemoénica’ que reemplace al dolar, sino también como
una serie de desplazamientos parciales en temas de clearing, facturacion,
financiamiento de proyectos o acuerdos bilaterales de moneda local.
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Sin embargo, los datos que pudimos revisar en la bibliografia
consultada sugiere que el proceso actual seria mejor descrito como una
‘diversificacion’ o ‘fragmentacion’ parcial, mds que como una sustitucion
sistémica del dodlar. Es cierto que el euro sigue siendo la segunda moneda
internacional, pero su peso compuesto ronda el 19% y la arquitectura
financiera europea continua estando mas fragmentada que la estadounidense
(ECB 2025). El yuan chino avanzé en comercio y pagos selectivos, pero
todavia muestra una presencia modesta en reservas y pagos globales, ademas
de restricciones ligadas a convertibilidad, controles de capital y profundidad
del mercado de activos seguros. En pocas palabras, a la fecha actual ninglin
competidor retine simultaneamente las funciones que hoy concentra el dolar
americano.

Por eso, la cuestion relevante no es si el dolar ‘caerda’ de manera
abrupta (algo que no se ve que vaya a suceder en el corto y mediano plazo),
sino bajo qué condiciones podria perder algunas de las ventajas estructurales
que posee hasta el dia de hoy. El abuso de sanciones, la polarizacion
geopolitica, el debilitamiento de la gobernanza fiscal estadounidense o una
expansion sostenida de infraestructuras alternativas es cierto que si podrian
erosionar parte de sus margenes de maniobra: pero con la evidencia actual,
el escenario mas posible es el de una mayor fragmentaciéon por capas, con
mas monedas locales y mas arreglos regionales en ciertos segmentos, pero
que todavia coexisten con la primacia del dolar en reservas y gestion de
liquidez.

CONCLUSIONES

El doélar sigue siendo uno de los principales instrumentos de la politica
exterior estadounidense, y este poder se sostiene en la interaccion entre
instituciones historicas, efectos de red, demanda de activos seguros,
capacidad de provision de liquidez y coercion juridica-financiera. Esa
combinacidn nos permite entender por qué el liderazgo monetario de Estados
Unidos sobrevivio al fin del Patron Oro y por qué las crisis suelen reforzar la
demanda de ddlares y por qué las sanciones financieras resultan tan eficaces
frente a una amplia gama de actores.
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El argumento central de nuestro trabajo es, por todo ello, condicional;
ya que la primacia del dolar es robusta, pero no inagotable. Esta depende
de la credibilidad macrofinanciera de Estados Unidos, de la cooperacion
politica de sus aliados y de la ausencia de un sustituto que ofrezca, al
mismo tiempo, profundidad financiera, liquidez, seguridad juridica,
infraestructura de pagos y respaldo geopolitico. Efectivamente hay procesos
de desdolarizacion existentes y en marcha, pero hoy operan en margenes
sectoriales y regionales; por lo que en vez de anunciar un supuesto ‘fin del
dolar’ o de tratar su dominio como un hecho irreversible, conviene analizar
como cambian sus mecanismos de reproduccion.
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