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Desorden econOmico

Se haconvertido enun lugar
omtin hablar de laincerti-
dumbre generada por las politi-
as de Trump: los mercados
han aumentado su volatilidad,
se estan retrasando muchas decisiones de inversion, y
se ha paralizado el mercado de fusiones y adquisicio-
nes. Laincertidumbre proviene fundamentalmente
del desconocimiento del momento de aplicacion de
las medidas (en particular los aranceles), el nivel y los
paises afectadosy, sobre todo, la reaccion del resto del
mundoy el nivel de ruptura con la ortodoxia economi-
cae institucional que se podria alcanzar en el futuro.

Vayamos por partes. Nadie se puede sorprender
de la mayoria de las acciones de Trump desde que
comenzo su segundo mandato. Puede sorprenderla
velocidad o algunas astracanadas como la voluntad
de convertir Gaza en un parque tematico o comprar
Groenlandia. Pero respectoa las politicas mas ideolo-
gicas, todo estd recogido en el Project 2025 y las politi-
cas economicas y comerciales, en el memo de Stephen
Miran. Paso a paso. Y aunque Miran comparte educa-
cion con el que fue elidedlogo de las politicas comer-
ciales del primer periodo Trump, Peter Navarro (los
dos tienen un doctorado en Economia por Harvard),
su aproximacion es mucho mis estructuraday consis-
tente que lade Navarro. En esencia sus ideas recupe-
ran las teorias del economista belga Robert Triffin
segtin las cuales los activos de reserva comoel dolar
sonuna formade ofertaglobal de dinero y su demanda
es funcion del comercio mundial y la movilizacion del
ahorro, sin tener nada que ver con el comercio domés-
tico del pais que proporciona dicha reserva. El incre-
mento de la producciony el comercio mundial manti-
eneel dolar apreciado y genera un enorme déficit
comercial en EE.UU. por definicion. En esencia,
EE.UU. tiene un enorme déficit comercial no porque
importe demasiado, sino que importa demasiado
porque tiene que proveer lamoneda de reservamun-
dialy facilitar el crecimiento global. De esta forma,
sigue el argumento, se perjudica a las manufacturas
estadounidenses beneficiando el sector financieroya
los ricos. Por tanto, la Administracion Trump deberia
captar, segin Miran, algunos de los beneficios de la
provision de lamoneda de reservamundial y sus
servicios de defensa militar del resto del mundo libre.
Losaranceles, que deberian estar muy relacionados
con preocupaciones de seguridad nacional, cumpli-
rian esta mision permitiendo redirigir parte dela
demanda agregada mundial hacia EE.UU.

Hasta aqui todo es bastante claro. Descontando la
velocidad de las decisiones, la incertidumbre proviene
fundamentalmente de dos fuentes: lareaccién del
resto del mundo ante estas politicas y hastadonde
estara dispuesta allegar la Administracion Trump
pararesolver los problemas colaterales que generardn
sus politicas. Respectoal primer punto, los resultados
dela falta de reaccion del resto de paises o la cesion
ante las demandas de Trump (caso de Canadd, Méxi-
co, Colombia) generarian escenarios previsibles. Sin
embargo, no es descartable que acabe produciéndose
unaguerra comercial generalizada con consecuencias
mucho masdificilmente previsibles. Lareaccion dela
UE serd fundamental en este escenario. La UE podria
clausurar su espiritu atlantista y mantener su apertura
al resto del mundo (Mercosur, China, India, etcétera)

ointentar negociar con EE.UU. El despegue rapido de
la productividad en EE.UU. respecto a una UE asfixia-
da porun exceso de regulacion, una politica energéti-
cairreflexivayel flirteo con ideas de decrecimiento
podria hacer que el shock Trump sirviera de activa-
cion de un cambio sustancial, que vase empezda
observar en las paginas del informe Draghi. Seriauna
consecuencia muy positiva del shock trumpista sobre
laUE, aunque es un escenario de baja probabilidad.
Lasegunda gran incognita que genera incertidum-
bre esel grado de retorcimiento del sistema institucio-
nal que se podria alcanzar. Un primer ejemplo es
gobernar a base de ordenes ejecutivas en supuestas
situaciones de emergencia nacional. En segundo
lugar, hay que tener en cuentala reaccién de lanueva
Administracién alos efectos no deseados de las politi-
cas aplicadas. Es evidente que la mayoria de las politi-
cas propuestas (aranceles a laimportacion, expulsion
de inmigrantes o proteccion de laindustria nacional)
tienen efectos inflacionarios. Esto vase observaenel
salto de lainflacion subyacente al 5,5% en enero. In-
cluso peor: las expectativas de inflacion de los consu-
midores han subido al 4,3%, con un salto de 1,7 puntos
porcentuales desde la eleccion de Trump. Estas ex-
pectativas generan atin mas inflacion en una profecia
autocumplida. En estas cir-
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nivel de Turquia desde el 2016.
A esto hay que anadir quela
politica fiscal de Trump gene-
rara grandes déficits publicos teniendo en cuenta que
los ingresos por reduccion del coste de la Administra-
ciony los aranceles no podrin compensar el manteni-
miento de las rebajas impositivas.

En este contexto los tipos de interés a largo también
tendran tendencia a aumentar, aunque Trump podria
decidir algo muy heterodoxo como revalorizar las
reservas de oro en el Tesoro (valoradasa 42 dolaresla
onza cuandoel precio actual es de 2.920 délares), lo
que reduciriala deuda del Tesoro, dandole un colchon
de endeudamiento adicional o extendiendo su venci-
miento. Asimismo, para mantener el tipoa largobajo,
la Administracion Trump podria obligar aotros paises
acomprar deuda norteamericana a cambio de las
supuestas externalidades que el dolar les proporciona.
Esto también aparece en el memo de Miran. Y si
Trump tomala Reserva Federal, sjpodriaen dltima
instancia financiar la deuda mediante emisién mone-
taria? Las consecuencias de estas u otras acciones
poco ortodoxas sobre los tipos de interés, tipos de
cambio, inflacién, etcéterason dificiles de prever.
Esto garantiza que laincertidumbre no se resolvera
enmucho tiempoy que, por tanto, tendrd consecuen-
cias importantes sobre el crecimiento economico.

En resumen, entramos en un nuevo (des)orden eco-
ndmico internacional. |

Necesaria reaccién en Europa
El shock Trump puede servir para activar una UE asfixiada
por un exceso de regulacion, una politica energética
irreflexiva y el flirteo con ideas de decrecimiento



