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La punta del iceberg / Manuel Alejandro Hidalgo

No es genio, es caos: las consecuencias
de una politica econdmica impredecible

Estados Unidos enfrenta dos impactos simultéaneos,
uno por el lado de la demanda y otro por el de 1a oferta

a actualidad econémica
vuelve a tener su epicen-
tro en Estados Unidos, con
repercusiones inevitables
para Espana. Los recien-
tes anuncios del presiden-
te Trump han provocado
reacciones significativas en
los mercados norteamericanos, generando
un intenso debate sobre si estas respues-
tas eran las esperadas y si forman parte
de una estrategia deliberada del Gobierno
estadounidense, como sugieren algunas
declaraciones del Gabinete presidencial.
Este escenario merece nuestra atencion,
ya que los acontecimientos econémicos al
otro lado del Atlantico tienen un impacto
directo en 1a economia espariola, tanto por
las decisiones que alli se toman como por
las conversaciones que generan.

Elasunto es evidente. Tras los anuncios
del presidente Trump sobre la imposicién
de aranceles —propuestas algunas que, cu-
riosamente, se retractaban casi al mismo
tiempo que se comunicaban-, los princi-
pales indices bursatiles estadounidenses,
como el Dow Jones y el Nasdaq, iniciaron
un descenso que, hasta finales de la semana
pasada, no mostraba signos de recupera-
cién. No profundizaremos nuevamente en
los efectos perjudiciales de los aranceles
que los mercados parecen anticipar, ni en el
coste que esto supondra tanto para el ciuda-
dano estadounidense medio como para los
habitantes de los paises sefialados en esta
guerra comercial. Sin embargo, resulta indis-
cutible que los mercados han interpretado
estos anuncios como claros indicadores de
deterioro econémico, afectando negativa-
mente las perspectivas de rentabilidad de
las empresas norteamericanas frente a sus
competidores europeos.

Ademas, otras declaraciones como las
amenazas de restringir el uso de armamento
fabricado en Estados Unidos a sus antiguos
aliados europeos han sido interpretadas,
con fundamento, como una prevision de
reduccién en las ventas para las empresas
del sector de defensa. En consecuencia, es-
tos factores han provocado una caida en las
cotizaciones de determinadas compariias, lo
cual, aunque no parece constituir un colapso
bursitil, representa una correccién significa-
tiva, cuyas repercusiones trascenderan los
mercados donde se negocian estos valores

Estos son los hechos. Ahora surgen dudas
sobre las motivaciones. Muchos analistas
consideramos que esta reaccién de los mer-
cados simplemente no estaba prevista por la
Administracién. Y no la anticiparon porque
las decisiones provienen de un lider que ac-
ta sin restricciones, sin que nadie se atreva
a sefalar las evidentes contradicciones en
sus politicas. Sus determinaciones parecen
tomarse al margen de cualguier racionalidad
econdmica, basandose en simples simpa-
tias o antipatias hacia ciertos paises, o en
argumentos cuestionables como “el dafio

histérico que nos han causado vendiéndo-
nos automéviles”. Con este enfoque para
1a toma de decisiones, los anuncios han te-
nido las consecuencias que todos, excepto
el propio presidente y sus acoélitos, podian
prever. El episodio de invitar al CEO de Tesla
alosjardines de la Casa Blanca para realizar
algo similar a una presentacién comercial
de los productos de uno de sus mayores
donantes de campana no solo constituye
un acto éticamente reprobable, sino que evi-
dencia una reaccién desproporcionada ante
un resultado no esperado. Que la portavoz
presidencial respondiera agresivamente a
un periodista ante una pregunta econémica
bésica, cuestionando sus conocimientos,
refuerza la impresién de que todo esto ha
cogido por sorpresa a la Administracién.

Hay quienes creen
que todo es un
plan maestro, pero
el cambio radical
en el discursoy
laincertidumbre
contradicen
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Elon Musk y Donald Trump, el dia 11 de marzo, en la Casa Blanca. REuTERsS

Sin embargo, hay quienes creen que todo
obedece a un plan bien informado y maes-
tro. El objetivo de dicho supuesto plan seria
doble: por un lado, desinflar una economia
norteamericana excesivamente recalentada,
mientras que por otro se busca una bajada
de tipos para recomponer el crecimiento
una vez que la recesion pase y, asi, con todo
limpio y lustroso, proceder a recuperar una
senda de crecimiento, pero por un camino
més virtuoso, mas americano. Con vistas a
100 afios, como hacen los chinos.

Sin embargo, esta justificaciéon presenta
dos contradicciones fundamentales: una
temporal y otra de fundamento econémi-
co. En cuanto a la primera, se observa un
cambio radical en el discurso en cuestién
de meses. Hasta hace poco, se proclama-
ba que la economia estadounidense alcan-
zaba niveles histéricos inaccesibles para
las economias europeas, destacando sus
extraordinarios fundamentos basados en
la revolucién tecnolégica y el volumen de
negocio de sus grandes corporaciones del
sector. Ahora, sorprendentemente, se afirma
que los mercados requerian una correccion.
Estos argumentos son manifiestamente in-
compatibles, lo que evidencia que los acon-
tecimientos preceden a las explicaciones, y
estas ultimas se fabrican posteriormente
para justificar lo que, en esencia, resulta
injustificable.

En segundo lugar, existe una considerable
incertidumbre sobre las consecuencias ma-
croeconémicas de estas medidas y anuncios.

La Unica certeza es que, de mantenerse y
profundizarse, conduciran inevitablemente a
unarecesion. Respectoalos tipos deinterés,
el panorama es extremadamente incierto,
y la misma ambigtiedad se extiende a las
perspectivas inflacionarias.

Estados Unidos enfrenta actualmente
dos impactos macroeconémicos simulta-
neos: uno por el lado de la demanda y otro
por el de la oferta. El golpe a la demanda
proviene de multiples fuentes: la crecien-
te incertidumbre laboral gue afecta a un
segmento significativo de los trabajadores
estadounidenses (especialmente funcio-
narios y dependientes de la financiacién
publica), la reduccién del ahorro provocada
por la correccién bursétil, y el aumento de
las expectativasinflacionarias derivadas del
incremento de aranceles. Todo ello es acha-
cable o bien a actuaciones de Musk o a los
anuncios incontrolados del presidente. Pues
bien, estos choques negativos de demanda
tipicamente conllevan una disminuciénde la
actividad econémica y una caida de precios
-0 almenos una moderacién de lainflacién-,
1o que sugeriria una potencial reduccién de
los tipos de interés.

Paralelamente, la economia sufre unim-
pacto por el lado de la oferta. La imposi-
cién agresiva de aranceles eleva los costes
internos de produccién y/o los precios de
compra de productos importados. Este en-
carecimiento vendria acompanado de un
incremento del desempleo y una contraccion
tanto de la produccién como del consumo.
Aunque no constituye un escenario de estan-
flacién propiamente dicho —que requeriria
un aumento sostenido y generalizado de
las expectativas inflacionarias—, esta situa-
cién puede combinar temporalmente mayor
inflacién con menor actividad econémica.
Bajo estas circunstancias, la Reserva Federal
podria verse obligada a elevar los tipos de
interés si la inflacién amenaza con crecer
excesivamente, complicando atin maés el
panorama econémico.

Enlo que coinciden ambos golpes es en
apuntar a una caida de la actividad o menor
crecimiento. Aqui no hay duda. Sin embargo,
como se puede comprobar, el efecto sobre
la inflacién es ambiguo y depende de cuél
de los dos sea mas intenso. Miimpresion es
que una subida de aranceles generalizada o
a muchos mas paises hara que el golpe de
oferta sea mayor. Si queda en poco mas, posi-
blemente el de demanda sea mas intenso yla
inflacién no termine de crecer mucho. Como
ven, el escenario es complejo. Sin embargo,
loque no hay duda es que todoresultade un
dolor autoinfligido por quien, en mi opini6n,
se ha creido mas listo de lo que realmente
es 0 ha sido nunca. Y mientras, sus acélitos
celebrando la sabiduria de su lider. Los de-
mas, a sufrir la sabiduria en sus bolsillos.
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