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La reciente oleada de ventas de bonos del Tesoro estadounidense, que llevo la renta-
bilidad del bono a diez afios por encima del 5 % por primera vez desde 2007, pone de
manifiesto un cambio estructural en la forma en que el pais financia su déficit exte-
rior. En la actualidad, el capital privado aporta a EE. UU. diez veces la financiacién
que proporcionan los acreedores publicos, y mas de la mitad de las entradas privadas
recientes se han dirigido a la renta variable, en lugar de a los bonos que tradicional-
mente sustentaban la demanda extranjera. Esto deja tanto al délar como a los merca-
dos bursitiles estadounidenses mas expuestos a un cambio brusco de tendencia. Los
acreedores publicos, incluidos los vinculados a aliados histéricos, ya han reducido en
cientos de miles de millones de ddlares sus tenencias de bonos del Tesoro desde el
inicio de la guerra con Irdn, en un contexto marcado ademds por las tensiones poli-
ticas en torno a los aranceles, la OTAN y la independencia de la Reserva Federal. A
falta de un activo de reserva alternativo creible al délar, una intervencién coordinada
de los bancos centrales sigue siendo el mecanismo de respaldo més probable en el
caso de que se produjese una crisis, aunque la propia necesidad de esa intervencién
confirmaria el debilitamiento del excepcionalismo estadounidense. Los mercados
europeos de deuda ya han empezado a acusar el contagio: las rentabilidades fran-
cesas, italianas y espafiolas han repuntado de forma significativa en los ultimos tres
meses, y es probable que en los préximos seis meses aumenten tanto la pendiente de
las curvas de rentabilidad de la deuda soberana como las presiones sobre las divisas.

i. Incluidos los bancos centrales y las autoridades monetarias extranjeras, los gobiernos extranjeros, las
entidades publicas extranjeras —entre ellas, los fondos soberanos— vy las instituciones multilaterales.
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Introduccion

Aunque existen varias explicaciones plausibles para la reciente oleada de ventas
en el mercado de bonos del Tesoro estadounidense, la intensidad del movimiento
durante el otofio y sus implicaciones para tipos de interés reales y el délar estadou-
nidense ponen de relieve las vulnerabilidades de los mercados financieros tanto
estadounidenses como mundiales. Una forma de evaluar estas vulnerabilidades es
examinar de cerca la balanza de pagos de EE. UU. y, mds concretamente, la cuenta
financiera. La cuenta financiera de una economia registra las operaciones que supo-
nen un cambio de titularidad de activos y pasivos financieros internacionales entre
residentes y no residentes. Dado que EE. UU. lleva décadas registrando un défi-
cit estructural por cuenta corriente —lo que refleja una insuficiencia del ahorro
interno respecto de la inversion—, en igualdad de condiciones debe registrar un
superdvit en la cuenta financiera.

Muchos economistas han sostenido que el andlisis de la balanza de pagos no resulta
aplicable a una economia cuya moneda acttia como divisa de reserva, ya que, en prin-
cipio, siempre existird una demanda neta de esa moneda, mientras que los bancos
centrales del G7 tienen capacidad para crear dinero de reserva sin limite. El “privi-
legio exorbitante” del délar estadounidense refleja una demanda formal e informal
de ddlares arraigada desde hace décadas en todo el mundo. Segin datos del FMI,
los activos denominados en ddlares representan actualmente el 57 % de las reser-
vas internacionales asignadas, frente al 14,5 % que corresponde a EE. UU. en el PIB
mundial medido en paridad de poder adquisitivo (PPA). Ademds, pese a la creciente
competencia de otras monedas, el délar estadounidense sigue dominando la factu-
racién del comercio internacional, el volumen de negociacién en divisas, la emisién
de deuda internacional y las actividades bancarias y de gestién patrimonial. Estas
ventajas estan bien asentadas y aportan a los mercados internacionales de capitales
enormes ganancias de eficiencia que serfan dificiles de sustituir sin el excepciona-
lismo del délar estadounidense.

No obstante, desde 2024 los fundamentos de la balanza de pagos de EE. UU. estdn
cambiando de una forma que implica una dependencia mucho mayor de entradas de
capital considerablemente menos estables y mucho mds sensibles a los precios que
en el pasado. Este tipo de dependencia no suele ser propio de un emisor de activos
libres de riesgo.

En primer lugar, en comparacion con el pasado, EE. UU. depende mucho mas de
acreedores privados que de acreedores publicos. En la actualidad, las entradas de
capital privado hacia activos denominados en ddlares superan a las entradas publi-
cas en una proporcién de 10 a 1: ascienden a 1,60 billones de délares —mas del 5 %
del PIB de EE. UU.— frente a los 1,75 billones de délares de superavit de la cuenta
financiera registrado por el pais en los tltimos doce meses hasta julio de 2026.

Un andlisis mds detallado de lo que compran realmente los acreedores privados plantea
dudas sobre la estabilidad de la inversién extranjera en Estados Unidos y, por tanto,
sobre la estabilidad futura del délar estadounidense y, a mds largo plazo, sobre su
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condicién de moneda de reserva. Desde mediados de 2024, mas de la mitad de los acti-
vos adquiridos por el sector privado no residente —802.000 millones de ddlares en los
doce meses hasta julio de 2026— son titulos de renta variable, una cifra que contrasta
con la proporcién histérica entre compras de bonos y acciones, de aproximadamente 13
a 1. En otras palabras, la composicion actual de las compras extranjeras de activos esta-
dounidenses estd inusualmente orientada hacia los mercados bursatiles de EE. UU., que
son intrinsecamente mas voldtiles que los bonos. Esto resulta especialmente relevante
en la actualidad, dada la elevada concentracién de empresas tecnoldgicas y de semicon-
ductores en el S&P 500y su creciente dependencia del éxito o el fracaso de los modelos
de negocio basados en la IA para justificar unas valoraciones y ratios precio/beneficio
elevadas. Como minimo, los inversores privados extranjeros mantienen una elevada
exposicién tanto a la renta variable estadounidense como al délar. Dado el volumen
de estas posiciones, especialmente en valores tecnoldgicos con valoraciones elevadas,
un deterioro de la confianza en los mercados podria llevarlos a reducir su exposicién a
las acciones estadounidenses y repatriar los fondos, aumentando la presién vendedora
sobre el délar en lugar de generar nueva demanda.

No existen datos del Tesoro sobre los flujos financieros transfronterizos posteriores a
finales de julio de 2026, y buena parte de la presion sobre los bonos del Gobierno estadou-
nidense procede de las ventas en corto. Aun asi, el aumento de las rentabilidades en EE.
UU. también sugiere que los inversores privados no residentes, al igual que sus homolo-
gos publicos, podrian estar reduciendo sus tenencias de deuda publica estadounidense,
pese a mantener una elevada posicion larga en la bolsa de EE. UU. De hecho, los datos
mensuales de julio confirman, por primera vez desde el otofio de 2025, importantes ven-
tas netas de bonos del Tesoro estadounidense por parte de inversores privados extran-
jeros. Dada la enorme magnitud de las tenencias de deuda estadounidense en bonos por
parte del sector privado extranjero hasta ahora (hasta finales de julio de 2026, el sector
privado extranjero habia sido comprador neto de bonos del Gobierno, de agencias y de
empresas estadounidenses por un importe de algo menos de 800.000 millones de ddlares
en términos acumulados de doce meses), cabe anticipar nuevas ventas.

Ademds, si se mantienen los patrones historicos, la subida de los tipos estadouniden-
ses y el aumento de la pendiente de la curva de rendimientos tenderian a provocar
una correccion a la baja en los mercados de renta variable de EE. UU., a medida que
los clientes de las empresas tecnoldgicas estadounidenses afronten mayores costes
de refinanciacién. En este escenario, una oleada simultdnea de ventas de acciones y
bonos del Tesoro estadounidenses se retroalimentaria a menos que mejorasen los
fundamentos macroeconémicos y fiscales.

Cuando la vulnerabilidad financiera se cruza con el riesgo de politica
econémica

Sin embargo, en un afio electoral parece haber poco margen para que las autoridades
de EE. UU. reconsideren sus politicas fiscales, comerciales o migratorias.

La guerra con Iran se produjo en un contexto en el que ya persistian importantes
desequilibrios y tensiones como los déficits presupuestarios recurrentes y un elevado



9 | Funcas Intelligence | | ELFUTURO DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

Los 20 principela- nivel de endeudamiento en Estados Unidos, presiones inflacionistas subyacentes y un
les tenedores pu- deterioro de las relaciones con sus aliados tradicionales en torno a cuestiones como
blicos de.dGUda los aranceles, la OTAN y Groenlandia, ademas del conflicto en Ucrania. A estas ten-
eStadounldense siones se suman las dudas sobre la independencia de la Reserva Federal, el politizado
han re_dPC'dO cese en 2025 de Erika McEntarfer como comisionada de la Oficina de Estadisticas
SUS posiciones Laborales (BLS), y la publicacién, en noviembre de 2024, de “A User’s Guide to
en algo menos Restructuring the Global Trading System”. En este documento, su autor —Stephen
de un _6 %,0 Miran, expresidente del Consejo de Asesores Econdmicos y miembro de la Junta de
233'090 millones Gobernadores de la Reserva Federal— propone que EE. UU. reprograme los venci-
de do_la_re_s’ des- mientos de los bonos del Tesoro a mas largo plazo en manos de aquellos acreedores
de el mm; dela publicos extranjeros que se benefician de una garantia de seguridad estadounidense.
uerra

Pese a las tensiones entre EE. UU. y sus aliados tradicionales, si realmente se produ-
jera un shock de balanza de pagos por el lado de la financiacién, los bancos centra-
les extranjeros probablemente coordinarian sus actuaciones con la Reserva Federal
para estabilizar el ddlar y los mercados financieros estadounidenses. Esto serfa asf
pese a que los acreedores publicos de Estados Unidos han reducido sus tenencias de
bonos del Tesoro en un total acumulado de 1,59 billones de délares desde 2015. Mas
recientemente, desde el inicio de la guerra de EE. UU. con Iran en febrero, 13 de los
20 mayores acreedores publicos del Gobierno estadounidense —entre ellos aliados
histéricos de EE. UU. como Japoén, Taiwdn, Arabia Saudi, Corea del Sur, Emiratos
Arabes Unidos, Suiza y Noruega— han reducido sus tenencias de bonos del Tesoro.
Los datos TIC correspondientes a finales de junio de 2026 muestran que los 20 prin-
cipales tenedores publicos de deuda estadounidense han recortado esas posiciones
en algo menos de un 6 %, o 233.000 millones de ddlares, desde el inicio de la guerra.
Sin embargo, ante un ddlar y una economia estadounidense mds débiles, tanto los
aliados como los adversarios de EE. UU. podrian coordinar una intervencién en los

Figura 1 - Compras netas de no residentes en los ultimos 12 meses: renta variable (gris) frente a
bonos (naranja)
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mercados de divisas y financieros. No obstante, el hecho de que se vieran obligados
a hacerlo reforzaria la percepcion de que el excepcionalismo estadounidense se esta
erosionando con rapidez.

También es legitimo preguntarse cudl es la alternativa viable a los bonos del Tesoro
estadounidense y al délar. Ni Europa ni China tienen interés en mantener déficits de
balanza de pagos frente al resto del mundo, ni emiten un volumen suficiente de titulos
negociables libres de riesgo que pudieran vender para compensar esos déficits externos
no deseados. Al fin y al cabo, los déficits exteriores de EE. UU. —incluido el comercial—
reflejan en gran medida la demanda de sus socios comerciales de invertir en bonos
estadounidenses y, cada vez mds, en acciones. También responden a decisiones de poli-
tica econdmica y a factores estructurales que explican la elevada propensién al ahorro
de empresas y hogares de Asia, Europa y Oriente Proximo. Ese exceso de ahorro debe
invertirse en algun lugar y, durante décadas, ese lugar ha sido Estados Unidos.

cQué implica todo esto paralos mercados financieros en los proxi-
mos seis meses, especialmente en Europa?

Se espera un mayor aumento de los rendimientos, especialmente en el tramo de 2 a
5 afios de la curva de rendimientos estadounidenses. El contagio a los mercados de
deuda de la zona del euro ya ha sido considerable, con una ampliacién adicional de
los diferenciales, aunque sin el mismo grado de aumento de la pendiente. Las ren-
tabilidades francesas a diez afios han subido mas de 100 puntos basicos durante los
ultimos tres meses, mientras que las italianas y las espafiolas han repuntado 65 y 50
puntos basicos, respectivamente. Dadas las limitadas perspectivas de crecimiento en
gran parte de Europa, la exposicién mucho mayor al precio de mercado del petréleo
debido a la dependencia de las importaciones de hidrocarburos y la debilidad general
de las finanzas publicas de la zona del euro parece poco probable que los bonos de la
zona del euro o los gilts britdnicos superen a los bonos del Tesoro estadounidense.
La reciente tendencia de entradas de capital hacia los mercados emergentes deberia
continuar, acompafiada de una depreciacion de las monedas del G7, incluido el euro,
frente a una cesta de divisas emergentes que incluye monedas asidticas. El nivel de
los precios del petrdleo influird en el grado de apreciacién del tipo de cambio que las
autoridades chinas estén dispuestas a tolerar. En ultima instancia, es probable que
las autoridades estadounidenses impulsen otro “Acuerdo del Plaza”, junto a medi-
das internas de politica econdmica, entre ellas posibles actuaciones para contener la
inflacion de precios y salarios si el dolar se viera sometido a una fuerte presién simul-
tdnea al alza de los precios de la energia. Los gobiernos estadounidenses, indepen-
dientemente de cudl de los dos grandes partidos esté en el poder, podrian mostrarse
favorables a determinados controles de precios especialmente en servicios, incluida
la vivienda. Estas medidas podrian combinarse con una transformacién de los ven-
cimientos de la deuda de EE. UU., incluida una permuta por obligaciones de mayor
duracién, sin excluir un impago, aunque este escenario probablemente se desarrolla-
rfa en un horizonte temporal mas largo. Fl



