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Se avecina un escenario
catastrofico para el dolar

Opinidn. Entre los riesgos destacan la dependencia econdmica propiciada por el precio de las acciones, una
deuda al alza, el apalancamiento del sector privado y la entrada de criptomonedas al sistema financiero

RANA FOROOHAR
NUEVAYORK

En2019escribiunacolumnasobre
elinminente “escenario catastrofi-
coparaelddlar”,enel que un cam-
bio fundamental en la globaliza-
ciényhaciaun sistema posteriora
Bretton Woods provocariaunacai-
datantodelvalordel dolar estadu-
nidense como de los activos en di-
chamoneda. Esto elevarialosren-
dimientosdelosbonos,asicomoel
preciodel oroydediversasdivisas.

Y aqui estamos. E1 S&P puede
subirybajar seginlos cambiosde
humor diarios del presidente Do-
nald Trump, perolasuertedeuna
nuevaerayaestaechada.

Aunque nunca he sido gran-
diosa para predecir el momento
delos grandes cambios del mer-
cado—comohijadeinmigrantes,
suelo reducir el riesgo demasia-
do pronto— tengo unavision del
mundo solida. Me aferrorapidoa
laidea de que todo el paradigma
delainversion esta cambiandoy
que es importante reequilibrar
las inversiones, alejandose del
mercado estadunidense. Esto se-
raasi con o sin guerracomercial.

Incluso si Kamala Harris ocu-
parael cargo hoy, viviriamos enun
mundo posterior al consenso de
Washington (laCasaBlancade Bi-
denasiloafirmd). Tambiénnosen-
caminariamos, aunque aunritmo
mas lento, haciaun mundo multi-
polarenelqueelddlarysusactivos
yanosonlatinicaopcion.

Pocas grandes historias de in-
version se sostienen durante mu-
cho tiempo mas que una década,
y Estados Unidos haestadoenla
cima durante mucho mas tiempo.
Elmodelo altamente financiariza-
do, concentrado e impulsado por
ladeudaquelollevéaesaposicion
seagotd de unamaneraquevamas
alldde Trumpysus maniobras.

Haytres cuestiones fundamen-
tales, empezando por la excesiva
dependenciadel crecimiento eco-
némicoimpulsado porel preciode

El S&P puede sublrybaJar segtn los cambios de humor diarios del pre51dente Donald Trump. SHUTTERSTOCK

Mercancia proveniente de China.
Aranceles tiran comercio en puertos de EU

Laguerraarancelariadel pre-
sidente Donald Trump con
Chinayaestdafectandoala
economiaestadunidenseen
general, yaquelosoperadores
depuertosreportan fuertes
caidasenlamercancia trans-
portadadesde el pais asiatico,
informo Financial Times.
Amediados de abril, las
reservas estadunidenses de
contenedores estandar de 20
pies provenientes de China
eran 45 por ciento masbajas
queun afio antes, reveld el
diario, citando al servicio de
rastreo Vizion.
Hapag-Lloyd, unadelasli-
neas navieras de contenedo-
res mas grandes del mundo,

indicé quelos clientes chinos
habian cancelado alrede-
dordeel 30 por cientode sus
reservas fuerade China.
Mientras, lacompaiiia taiwa-
nesade transporte de conte-
nedores TS Lines, que cotiza
en Hong Kong, suspendio
uno de sus servicios de Asia
alacostaoestede EUenlas
dltimas semanas.

Elmedio agrega que se reser-
varon casi 400 mil contene-
dores menosenlasrutasde
AsiaaNorteaméricaparalas
cuatro semanas posteriores
al 5de mayo, una caidade 25
por ciento frente alo progra-
mado en marzo, antes de que
seimpusieran los aranceles.

los activos. Casi todas las decisio-
nes econdémicas importantes de
EU del ultimo medio siglo se en-
focaron en impulsar el precio de
los activos, desde ladesregulacion
delas tasas de interés afinales de
ladécadade 1970 hastalalegaliza-
ciéndelarecompradeaccionesy
la “remuneracion por desempe-
f0” con ventajas fiscales en accio-
nes, que credlaenormeriquezaen
papeldeSilicon Valley.

Trump y sus asesores hablan
de como ala gente comunno le
importan los precios delas accio-
nes. Pero el hechode queel creci-
miento del precio de los activos
logro superar por mucho el cre-
cimiento de los ingresos signifi-
caquetodos dependemosmasde
los mercados de capitales.

La exposicion de los hogares
estadunidenses alos valores esta
cercade un maximo histdrico (las
accionesylosfondos de inversion
representan 26 por ciento del total

delosactivosdeloshogares),loque
implica una vulnerabilidad mu-
chomayorante cualquiercaidadel
mercado, tanto paralas personas
como paralaeconomiaen general.

Desde 1995 “las acciones se han
convertido en el motor marginal
delarecaudacion fiscal federal es-
tadunidense”, de acuerdo conuna
presentacion del analista Luke
Gromen en enero. “Silas acciones
caen demasiado y se mantienen
bajas, el gastode consumoyel PIB
de EUentraranenrecesion,loque
elevaralos déficits”, escribe. Esto
ocurriria en un momento en que
lainflacion sigue siendo una preo-
cupacionylasprimasderiesgo que
los inversionistas exigen paralos
activosestan aumentando.

Con aranceles o sin ellos, los
analistas creen que se avecinauna
correccion mayor del preciodelas
acciones estadunidenses, que si-
guen sobrevaloradas en relacion
consus pares. Y eltltimo informe
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de estabilidad financieradel FMI
calificd esto como un gran riesgo
paralosmercadosglobales.

Otrapreocupacion importan-
teesel fuerte aumento de ladeu-
dayel apalancamiento del sector
privado en los tltimos afios. El
endeudamiento corporativo en
los mercados de crédito privado
experimentdunauge, sobre todo
de empresas que se habrian con-
siderado con demasiado riesgo
paralos préstamos bancarios.

Muchos delos fondos de crédi-
to privado que otorgan los présta-
mostienenfechasdevencimiento,
esdecir,un periodoenelqueyano
puedenrenovarlos préstamos,que
vencenentreahoray 2027.

Comodice CoreyFrayer,exase-
sorsénior delaSEC sobre estabili-
dadfinancierayactual director de
proteccion del inversionistaenla
Federacion de Consumidores: “Si
seprodujeraunarecesionenelen-
torno empresarial al mismo tiem-
poquevenceunagran cantidad de
crédito privado, pueden producir-
semultiples quiebras”.

Esto puede resultarno solo en
quiebras delabanca paralela, sino
también en problemas en el sector
bancario formal, que esta mucho
mas expuesto aentidades noban-
carias que en 2008, cuando estalld
lacrisisfinancieramundial.

Elultimo punto eslaintroduc-
cion de un riesgo adicional en el
sistema financiero en forma de
criptomonedas, en un momento
en que laadministracion Trump
adoptd una actitud laxa hacia la
aplicacion de las regulaciones, re-
cortd el personal delaSEC y des-
manteld la Oficinaparala Protec-
cién Financieradel Consumidor.

Tanto republicanos como de-
mocratas apoyaron la Ley Ge-
nius, que abriria las puertas al
uso de criptomonedas en la eco-
nomiareal, lo que puede amplifi-
carlosriesgos mencionados.

Bidenyasevioobligadoadarun
apoyo de facto ala plataforma de
criptomonedas Circle cuandoque-
brd Silicon Valley Bank. Lanueva
legislacion, que supero los obsta-
culosiniciales tanto en el Senado
como en laCamara de Represen-
tantes, alentarda a mas actores for-
males e informales aentraren el
mercadodelas criptomonedas,un
campoenelquetantoel presidente
Trump comosu asesor Elon Musk
tienenuninterés personal.

No necesariamente estoy pre-
diciendo que una crisis de deuda
corporativa o de liquidez impul-
sadapor las criptomonedas vaya
adesplomar la economia estadu-
nidense, aunque no me sorpren-
deria que la préxima crisis finan-
cierallegara de esos campos. Mi
puntoes que noesnecesario creer
que unaguerracomercial es inmi-
nenteparaverquelosmercadosde
activos son cada vez mas riesgosos
ysiguen sobrevalorados. Si aesto
le sumamos el déficit de confianza
creado por Trump, el escenario ca-
tastrofico del ddlar aun tiene mar-
gendemaniobra. s
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El puerto de Liverpool es el mas céntrico de laregion y mueve diversos tipos de carga. SHUTTERSTOCK

Economia britanica debe salir
de casi dos décadas de caidas

Estancamiento. El objetivo es fortalecer y hacer mas resiliente la posicion fiscal,
mejorar la flexibilidad y aumentar la inversion en capital humano publico y privado

MARTIN WOLF
LONDRES

El problema econémico mas
importante que enfrenta Reino
Unido es el prolongado estanca-
miento delaproductividad. Si,1a
agitacion actual no puede igno-
rarse, perolourgente noesnece-
sariamente lo importante. Con
excepcionde una catastrofe (una
guerra mundial o unadepresion
global), el principal factor deter-
minante de nuestra prosperidad
yestabilidad seranlasdecisiones
que se tomen en este paisy den-
tro de él. Laeconomia debe salir
de sus casi dos décadas de caida.

Estonoesunargumentodeque
laguerrade Donald Trump con-
tralaeconomia mundial abierta
esalgoirrelevante. Estderigiendo
enormeseimpredeciblesbarreras
al comercio global y destruyendo
laarquitecturainstitucional que
sus predecesores crearon duran-
te ocho décadas. Sin embargo, es
poco probable que esto, en si mis-
mo, llegue arepresentar el fin del
mundo econdmico,al menos para
Reino Unido.

Segtin la Oficina Nacional de
Estadisticas, Reino Unido export6

EN CIFRAS

61,000

millones de libras al-
canzaron las exportacio-
nes britdnicas a Estados
Unidos de la categoria de
“otros servicios empre-
sariales” durante 2024,
lo que represento 33

por ciento de todas los
envios de ese rubro.

29,000

millones de libras fue-
ron las exportaciones
de bienes hacia EU de
magquinaria y equipo;
de esta categoria, solo
19% tuvo como destino
Estados Unidos.

15.6%

del PIB fue la tasa pro-
medio de ahorro nacio-
nal de Reino Unido entre
2021y 2024, segtn el
FMI, lo que lo ubicé en el
puesto 35 de 37 paises de
altos ingresos.

bienesa EUpor59 milmillonesde
libras en 2024, s0lo 16.2 por cien-
to del total de exportaciones de
bienes. Sus exportaciones de ser-
vicios a Estados Unidos, porvalor
de 137 mil millones de libras, 27
porcientodel total, fueron mucho
massignificativas.

Los efectos indirectos de las
politicas de Trump, tanto econd-
micos como de mayor alcance,
son mucho mas dificiles de anali-
zar. Sin embargo, laprincipal im-
plicacion es que lasbuenas politi-
cas sevuelven aiin masimportan-
tes: siempre lo hacen en tiempos
dificiles. Engeneral,el objetivode-
be serfortaleceryhacer masresi-
lientelaposicionfiscalyelsistema
financiero, mejorarlaflexibilidad
de la economiay aumentar sus-
tancialmente la inversion en ca-
pitalhumano, fisico e intangible,
tanto publico como privado.

Por desgracia, esimposiblelo-
grar estas cosas en un pais con un
lento crecimiento delaproducti-
vidad y un gran déficit por cuenta
corriente sin suprimir el consu-
mo. Estaesunaverdad que ningin
gobiernodeseaenfrentar.

Sin embargo, la capacidad de
financiar una mayor inversion
es solo una condicion necesaria
paraun crecimiento masrapido.

También debe haber oportuni-
dades para invertir. Algunas de
ellas se generaran mediante una
desregulacion adecuada, pero
otras van a requerir de esfuer-
zo. En particular, el crecimien-
toimplica cambioy, porlo tanto,
requiere innovacion.

Esaeslarazon porlaque exis-
ten solidos argumentos paraque
el gobierno apoye lainnovacion.
Enmiopinion, el costode noasu-
mir los riesgos del fracaso supera
al de asumirlos. Es bastante evi-
dente, como creia Alexander Ha-
milton, que el gobierno puedey
debe actuar como catalizador del
cambio. Habra muchos fracasos,
pero es muy probable que tam-
bién haya éxitos. Un pais tan su-
mido en el estancamiento como
Reino Unido debe arriesgarse a
loprimerosiquierelograrmas de
losegundo.

El punto clave en el que he es-
tado insistiendo durante algiin
tiempo es que mientras mas pe-
ligroso es el mundo y peor es el
desempefio econ6mico, mas per-
judicial es el conservadurismore-
flexivo de Reino Unido. Lasuerte
favorecealosvalientes. s

Lea el articulo completo en:
www.milenio.com/negocios



