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ASHINGTON, DC
- Siendo ministro de
finanzas de Francia
en los afios sesenta,
el expresidente fran-
cés Valéry Giscard d'Esfaing se quejé del
"privilegio exorbitante” conferido a Estados
Unidos por la posicién del délar como
principal moneda de reserva mundial. En
esencia, Estados Unidos podio endeudarse
a tipos de interés bajos, mantener grandes
déficits comerciales en forma persistente
financiar el déficit presupuestario emitiendo
dinero. Jamas hubiera imaginado Giscard
d'Estaing que un dia Estados Unidos se
mostraria dispuesto a perder estas ventaijas.

Desde su regreso a la Casa Blanca en
enero, el presidente estadounidense Do-
nald Trump ha generado una destruccion
sislemdtica de la fe en el dolar (que afecta
por igual a los mercados financieros mun-
diales y a los gobiernos y bancos centra-
les). Para empezar, ha llevado las finanzas
piblicas de Estados Unidos a una senda
aln mads insosfenible que la que seguian
antes de que asumiera el cargo.

Al inicio de su segundo mandato, Trump
enconfré un déficit presupuestario que ya
habia crecido hasta el 6.2% del PIB, casi
con pleno empleo, y un cociente deuda
publica/PIB que habia llegado a cerca
del 100%. Pero chora la situacion va ca-
mino de empeorar mucho més. Lejos de
poner en orden los asuntos fiscales de
Estados Unidos, Trump vy sus seguidores
en el Congreso han impulsado una “ley
grande y hermosa” de impuesfos y gas-
fos que segun cdlculos de la Oficina de
Presupuesto del Congreso (un érgano no
partidario, sumard unos 3,4 billones de
délares al déficit presupuestario en los
proximos diez arios.

El cociente de deuda publica/PIB de los
Estados Unidos va camino de alcanzar un
nivel que en 2030, serd mucho mds alto
que dl final de la Segunda Guerra Mun-
dial, cuando el perfil demografico del pais
era mucho mds favorable. A diferencia del
periodo de posguerra, la economia esta-
dounidense actual no esfé en condiciones
de reducir la carga de la deuda apelan-
do al crecimiento. No sorprende que las
principales agencias de crédito [entre ellas
Moody's) le hayan quitado a Estados Uni-
dos la cdlificacion crediticia AAA.

Otra actitud de Trump que también debi-
lita la confianza en el dolar es su aparente
desinterés en mantener la inflacion bojo
control. Esta hoy se sitéa por encima del
objetivo del 2% que esfipula la Reserva
Federal de los Estados Unidos, y hay ries-
go de que aumente todavia mds como
consecuencia de los agresivos aranceles
de Trump a los productos extranjeros (aran-
celes que han alcanzado niveles no vistos
en cien afios). Pero Trump estd presionando
a la Fed para que baije enfre uno y dos
puntos porcentuales los fipos de interés, y
ha dado indicios de que planea reempla-
zar al presidente actual de la Fed Jerome
Powell (cuyo mandato termina en mayo de
2026) con ofro mas dispuesto a flexibilizar
la poliica monetaria.

Para colmo de males, también ha sem-
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e Desdesuregresoalcargo, elpresidente
estadounidense Donald Trump haestado
destruyendo sistematicamente la confianza
delos mercados en el dolar y laeconomia
estadounidense. Sise niegaaatender sus
advertencias, como parece probable, Estados
Unidos deberiaprepararse paraunacrisis del
dolary delmercadodebonos envisperasde
las elecciones intermedias del proximo aio.

brado dudas sobre el compromiso de Es-
tados Unidos con la plena safisfaccion de
sus obligaciones financieras. Los primeros
borradores de su “ley grande y hermosa”
inclufan una cléusula que permitia cobrar
un “impuesto de venganza” de hasfa el
20% a los tenedores extranjeros de acfivos
estadounidenses (incluidos bonos del Teso-
r0) que estuvieran vinculados con paises @
los que la administracién Trump acusa de
aplicar politicas tributarias “injustas” para
Estados Unidos. Ademds, importantes ase-
sores de Trump han sugerido obligar a los
bancos centrales extranjeros a convertir
sus fenencias de lefras del Tesoro estadou-

nidense en bonos a cien afios sin cupdn,
como parte del propuesto “Acuerdo de
Mara-lago”

Si a esto se le suma el evidente desin-
ferés de Trump en el Estado de Derecho,
es normal que los mercados vean pocas
razones para confiar en Estados Unidos.
Esfo explica por qué el délar se ha depre-
ciado mds de un 10% desde principios de
2025 (su peor desempefio en la primera
mitad de un afio desde 1973). Una caida
que resulta incongruente con los marcados
aumentos de aranceles de Trump y la am-
pliacién del diferencial de fipos de inferés
a corfo plazo respecto de ofras grandes

economias (hechos que deberian llevar a
un fortalecimiento del délar).

Ofro indicio de la pérdida de confianza
del mercado en los Estados Unidos es la
subida de més del 25% que ha regisirado
el precio del oro en los Gltimos seis meses.
Y un indicador fundomentoL el rendimiento
de los bonos del Tesoro a diez afios (que
se dispard cuando a principios de abiril
Trump anuncié los aranceles del “dia de la
liberaciéon”) se mantiene en un nivel elevar-
do, a pesar de la considerable turbulencia
en el mercado bursdtil, que normalmente
habria llevado a los inversores a buscar
refugio en la seguridad percibida de los
bonos del Tesoro.

El mensaje no puede ser més claro: los
mercados desaprueban la senda que sigue
la poliica econdmica de la administracion
Trump. El problema para Trump es que, a
diferencia de los politicos, los mercados
no pueden ser presionados ni sometidos @
primacias. Si Trump sigue ignorando las ad-
vertencias de los inversores (como parece
probable), serd mejor que Estados Unidos
se prepare para una crisis del dolar y del
mercado de bonos antes de las elecciones
infermedias del préximo afio. Los dias en
que el mundo permitia a Estados Unidos
vivir por encima de sus posibilidades estén
llegando répidamente a su fin.



