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' El declive del dolar?
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—por Mauricio Villena—
urante mas de siete décadas, financiera abren la puerta a un sistema
el dolar estadounidense ha alternativo, potencialmente mds atractivo
sido la piedra angular del sis- para economias emergentes que buscan
tema financiero internacio- independencia monetaria. EE.UU., que
nal. Hoy representa cerca del  alguna vez fue pionero en innovacion fi-
60 % de las reservas globales de los ban-  nanciera, hoy reacciona con lentitud ante
cos centrales, domina las transacciones >

comerciales internacionales y es la prin-
cipal divisa de referencia para la deuda
soberana y corporativa. Esta primacia ha
conferido a EE.UU. una capacidad unica
para financiarse en condiciones favorables
y gjercer influencia economica a escala
global. Sin embargo, esa hegemonia, que
alguna vez parecié incuestionable, mues-
tra sefiales de debilitamiento.

Los pilares que sostienen su suprema-
cia estdn siendo erosionados por varias
tendencias convergentes. El deterioro fis-
cal de EE.UU. alcanza niveles inéditos: la
deuda publica ya supera el 120 % del PIB
vy la polarizacién politica impide reformas
estructurales. Esta situacion refleja una
creciente incapacidad institucional para
sostener el liderazgo econémico global de
manera creible. A ello se suma la politi-
zacion de la Reserva Federal (Fed), cuya
independencia ha sido histéricamente un
ancla de confianza para los mercados. Sila
Fed pierde autonomia frente a las presio-
nes politicas, el costo podria ser una pér-
dida acelerada de credibilidad monetaria.

Por otro lado, el uso geopolitico del sis-
tema financiero estadounidense ha co-
menzado a generar respuestas defensivas.
Las sanciones financieras impuestas por
EE.UU.—en particular contra Rusia— han
empujado a muchos paises a desarrollar
mecanismos paralelos: acuerdos bilate-
rales en otras monedas, acumulacion de
reservas en oro o avances en monedas di-
gitales de bancos centrales.

Por 1ltimo, la disrupcién tecnolégica
también introduce una dimension critica.
El auge de las criptomonedas, el avance
del yuan digital en China y el rezago de
EE.UU. en modernizar su infraestructura

un cambio de paradigma que podria re-
configurar el orden monetario global.

Kenneth Rogoff —ex economista jefe del
FMI- en su libro: Our Dollar, Your Pro-
blem (2024) sostiene que la primacia del
dolar es el resultado de una contingencia
histdrica: el colapso del sistema de Bretton
Woods, la hegemonia econémica y militar
estadounidense tras la Segunda Guerra
Mundial y la ausencia de alternativas crei-
bles. Una vez consolidado, el ddlar se be-
neficio de fuertes efectos de red —mientras
mds se usa, mas util resulta para todos—,
pero estos efectos no son irreversibles.

La confianza en el dolar depende de la
confianza en las instituciones estadouni-
denses, su estabilidad macroecondmica y
el respeto al Estado de derecho. Cuando
esa confianza se debilita, los efectos de red
pueden desaparecer con mayor rapidez de
la que tardaron en consolidarse.

El titulo del libro de Rogoff alude a la
frase del exsecretario del Tesoro John Con-
nally en 1971: “El délar es nuestra mone-
da, pero su problema”. Con ella resumia
la asimetria del sistema monetario, en el
que las decisiones de un pais afectaban a
todos. Hoy, Rogoff sugiere que esa asime-
tria se acerca a un punto de inflexion. En
un mundo mas multipolar, con institucio-
nes debilitadas y tecnologias emergentes,
la hegemonia del ddlar podria volverse
insostenible. El dominio del dolar no des-
aparecerd de la noche a la mafana, pero
desoir las senales de erosion seria, en si
mismo, una forma peligrosa de compla-
cencia.
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