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El fin de la era
del dolar?

“sPrivilegio exorbitante?”
as enormes turbulen-
I cias creadas por la po-
litica economica de la
administracion Trump han
traido como consecuencia,
entre otras, un cuestiona-
miento creciente sobre la
sostenibilidad del papel del
dolar estadounidense como
“la” moneda internacional. La
inquietud tiene base.

El atractivo de cualquier
moneda como “dinero” glo-
bal se finca en el hecho de
que la economia que la emi-
te es grande, rica, creciente,
y tiene una estructura insti-
tucional estable y confiable.
Son precisamente esas carac-
teristicas cuya permanencia
esta ahora en duda en el caso
de Estados Unidos. sPor qué?

Por varias razones: 1.- el
tamano relativo de Estados
Unidos en la economia mun-
dial ha venido decreciendo;
2.- su persistente déficit fis-
cal es motivo de preocupa-
cion; 3.- D. Trump ha ejerci-
do una fuerza extraordinaria
versus los poderes legislativo
y judicial; 4.- recientemente,
el propio Trump ha critica-
do abiertamente la politica
monetaria del Fed, el banco
central; 5.- ha revivido la dis-
cusion sobre el llamado “pri-
vilegio exorbitante” del que
goza el dolar; 6.- etc.

El quinto punto anterior
merece un comentario. Se re-
fiere al hecho de que durante
mas de medio siglo el dolar
ha servido como unidad de
cuenta, medio de pago y al-
macén de valor en los mer-
cados mundiales de mercan-
cias, de dinero y de capitales.
Aqui van varios ejemplos: 1.-
voluntariamente, la mayoria
de las transacciones de bie-
nes entre naciones se cotiza
y se liquida en délares; 2.- lo
mismo ocurre en el caso de
las operaciones financieras;
3.- el grueso de las reservas
internacionales que mantie-
nen los paises se denomina
en dicha moneda; 4.- en los
“mercados negros”, el dolar es
la moneda de curso corriente;
5.- en muchas economias, el
dolar es un substituto comun
de la moneda local; 6.- ete.

Si recuerdo bien, el Fed

ha estimado que quizas un
50% de la oferta monetaria
(billetes) de Estados Unidos
circula fuera de ese pais.

Lo apuntado significa
que existe una demanda ex-
terna de dolares, lo que le
confiere a Estados Unidos
una serie de beneficios. Dos
de ellos (con limites impreci-
sos) son sobresalientes: 1.- la
tasa de interés que paga por
sus pasivos es relativamente
baja; y, 2.- puede incurrir en
grandes déficits comerciales
con el exterior, sin arriesgar
una crisis de pagos, como
es el caso normal en otras
economias.

Sea como fuere, el hecho
es que todavia algo asi como
un 58% de las reservas inter-
nacionales estd integrada por
dolares. Es cierto que la frac-
cion ha venido disminuyen-
do, pero es verdad también
que los posibles substitutos
no son del todo aceptables.
;El euro? ;El yen? ;El yuan?
Todos tienen sus propios
problemas.

El desequilibrio de las fi-
nanzas publicas federales ha
motivado la idea de que los

titulos de deuda emitidos por
el Departamento del Tesoro
de Estados Unidos han per-
dido glamur. Puede ser, pero
tal cosa no se detecta toda-
via en las estadisticas oficia-
les. Véanse al respecto las dos
graficas insertas en esta no-
ta. En cada una, el dato mas
reciente se refiere a febrero
2025. En ninguna se detec-
ta, digamos, un “dumping”
de valores.

El “privilegio exorbitan-
te” se deriva de una deman-
da externa de dolares, que ha
tendido a disminuir en térmi-
nos relativos. Asi pues, el pa-
norama prospectivo consiste
en un conjunto multipolar de
monedas de reserva. Un co-
lapso del dolar no es impo-
sible, pero ocurrira solo si la
enorme fortaleza subyacente
de la economia estadouni-
dense se derrumba, como
consecuencia de politicas pu-
blicas persistentemente dafii-
nas de dos instituciones basi-
cas: la propiedad privada y el
mercado libre.

Addendum

La semana pasada, en
una seccion de mi articulo
que llamé Aranceles entoma-
tados, olvidé mencionar en-
tre los ganadores del impues-
to nada menos que al fisco
estadounidense. Eso, supo-
niendo, razonablemente, que
el arancel no resulta en una
caida violenta de las importa-
ciones de tomates mexicanos.
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TENENCIA DE VALORES DEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS

(los tres principales paises, billones de délares)
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