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La deuda de EE.UU. ha dejado de ser un tema exclusivo

de economistas y analistas fiscales para convertirse en

un factor central en la evaluación de riesgos en los

mercados financieros. Con un endeudamiento que

supera el 120% del PBI (ver Gráfico 1), una carga por

intereses anuales y una población que envejece

rápidamente, el equilibrio fiscal enfrenta presiones

estructurales sin precedentes. En este contexto, ¿La

deuda estadounidense es sostenible? ¿Qué esperamos

hacia adelante? Las respuestas serán el centro del

presente Insights & Markets.

DÉFICIT FISCAL y DEUDA: ¿ESTÁ EE.UU. EN UN PUNTO

DE NO RETORNO?

El crecimiento de la deuda pública ha sido impulsado por

años de déficits fiscales estructurales, programas de

estímulo posteriores a la pandemia, aumentos en el

gasto en defensa y mayores compromisos en programas

sociales. Un punto cada vez más relevante es el creciente

peso de los intereses acumulados sobre la deuda federal.

Solo en 2024, el gobierno federal pagó más de $952

billones en intereses, convirtiendo este rubro en el

tercero más grande del presupuesto, superando el gasto

en defensa (ver Gráfico 2).

Dado esto, la nueva administración creó el

Departamento de Eficiencia Gubernamental (DOGE),

liderada por Elon Musk, destinada a reducir el gasto

público y mejorar la eficiencia. Aunque se planteó un

objetivo ambicioso, las estimaciones actuales indican

que los recortes alcanzaron entre $150-$165 mil millones

durante los 130 días de gestión de Musk, por debajo de la

propuesta de $221 billones inicial (ver Gráfico 3). Las

medidas implementadas incluyeron cierres de agencias,

despidos masivos y cancelación de contratos

gubernamentales.

Sin embargo, el 30 de mayo, Musk anunció su salida

formal del gobierno, por un desacuerdo respecto al

proyecto de ley de gastos, el cual aumenta el déficit,

contrarrestando los esfuerzos dados hasta la fecha por

su departamento.

“Alguien está sentado hoy a la sombra porque alguien 
plantó un árbol hace mucho tiempo.” 

-WARREN BUFFETT

Deuda / PBI (%)
(Gráfico 1)

Presupuesto federal 2024
(Gráfico 2)

Propuesta de recortes del DOGE ($Billones)
(Gráfico 3)
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Fuente: Federal Reserve Bank of ST. Louis (FRED). Información al 30 de 
mayo del 2025.

Fuente: : JP Morgan. Información al 30 de mayo del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 30 de mayo del 2025.

$8.0

$7.0

$6.0

$5.0

$4.0

$3.0

$2.0

$1.0

$0.0

     

    

    

    

    

   

   

                 

               

                              

     

          

                   

   

                   

   



    

    

    

    
    

    

    

 

  

  

  

  

   

   

 

  

  

  

  

   

   

                            

UN FACTOR QUE NO SE PUEDE DETENER

Pese a los esfuerzos del DOGE, un factor estructural que

agrava esta dinámica del gasto es el cambio geográfico.

Hacia 2030, se espera que 71.2 millones de personas

alcancen los 65 años a más (ver Gráfico 4). Esto implica

un crecimiento sostenido en programas como Medicare

y Seguridad Social los cuales están indexados a la

inflación y crecen de forma automática. Al mismo

tiempo, el crecimiento de la población en edad laboral se

desacelera, lo que limita el crecimiento potencial del PBI

y, por ende, la capacidad del gobierno de aumentar los

ingresos fiscales sin subir impuestos. Por lo cual, la

sostenibilidad de la deuda en el corto plazo depende

únicamente de la confianza de los inversionistas que

permita refinanciar la deuda de manera constante; pero,

en el largo plazo está aparenta ser insostenible con los

patrones de déficit actuales.

IMPLICANCIAS EN LA RENTA FIJA

A medida que el mercado cuestiona la sostenibilidad

fiscal de EE.UU., los inversores comienzan a exigir una

prima de riesgo adicional para compensar la

incertidumbre futura. Esto puede reflejarse en un

aumento del rendimiento de los bonos del Tesoro a 30

años que alcanzó niveles de 5.15%, más allá de lo que

justificarían las expectativas de inflación o crecimiento

(ver Gráfico 5); mientras que el rendimiento de los bonos

a 10 años continúa en niveles de 4.40% (ver Gráfico 6).

¿QUÉ ESPERAMOS HACIA ADELANTE?

Consideramos que la renta fija sigue ofreciendo

oportunidades tácticas y estratégicas en el corto y

mediano plazo (2-5 años) y una mayor cautela en

duraciones largas (10-30 años). La mayor liquidez en el

mercado de bonos –impulsada por el creciente interés

de inversionistas globales y la reinversión constante de

flujos institucionales- ha mejorado la capacidad de

ejecutar operaciones incluso en entornos volátiles.

Además, si las condiciones financieras se tensan en

exceso o si los riesgos fiscales comienzan a desanclar

expectativas, no se puede descartar que la Reserva

Federal actúe como estabilizadora, ya sea a través de

ajustes en la política de tasas o intervenciones más

directas en los mercados secundarios.
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Rendimiento del bono del tesoro 
estadounidense a 30 años

(Gráfico 5)

I N S I G H T S

Rendimiento del bono del tesoro 
estadounidense a 10 años

(Gráfico 6)

Población de 65 años a más (Millones)
(Gráfico 4)

Fuente: Stockcharts. Información al 30 de mayo del 2025.

Fuente: Peter G. Peterson Foundation. Información al 30  de mayo del 2025.

Fuente: Stockcharts. Información al 30 de mayo del 2025.
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Estados Unidos

• Los mercados terminan la semana al alza, cerrando

un mes con ganancias, luego de que el presidente

Trump acusara a China de incumplir su acuerdo

comercial preliminar, lo que avivó temores de una

guerra comercial.

• En la segunda estimación de crecimiento económico

se registró una contracción de -0.2% intertrimestral

durante el 1T25, una leve mejora al cálculo preliminar

de -0.3%; aunque sigue siendo la primera caída del

PBI en tres años.

• El índice de precios PCE subyacente subió 2.5%

interanual, desacelerándose desde el 2.7% registrado

en marzo. Se están aliviando las presiones

inflacionarias, lo que le da espacio a la Reserva

Federal para hacer recortes de tasas de interés.

• El Tribunal de Comercial Internacional bloqueó los

aranceles recíprocos del presidente Trump. La

administración apeló a la decisión frente al Tribunal

de apelaciones y podría llevarlo a la Corte Suprema.

Europa y Emergentes

• Los mercados europeos y emergentes cerraron

mixtos. La Zona Euro cerró al alza después que el

presidente Trump anunciara que daría más tiempo

para negociar los aranceles de 50%. Los mercados

emergentes registraron una baja tras declaraciones

de Trump que acusaba a China de incumplir con su

acuerdo comercial.

• La inflación anual en Alemania se mantuvo sin

cambios en 2.1% en mayo, ligeramente por encima de

las expectativas de 2.0%, según una estimación

preliminar.

• El PBI de la India se expandió 7.4% anual en el 1T25,

superando las expectativas del mercado de un

aumento de 6.7%.

• El PMI manufacturero de China (NBS) se situó en 49.5

pts. en mayo, por encima de la lectura anterior, e

igualando a las expectativas del mercado. Este dato

marcó el segundo mes consecutivo en contracción de

la actividad fabril.
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