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Independiente de la incertidumbre
que generara el gobierno de Trump,
el mundo ha entrado a una nueva
era de menor crecimiento, mayor
proteccionismo, instituciones

mas débiles y alianzas fragiles.

POR MARCELA VELEZ-PLICKERT

de La Paradoja de la Globaliza-

cién y otros titulos, lo resumio
muy bien en una charla reciente:
“Independientemente de lo que pase
con los aranceles, el rol de EEUU en
elmundo ha cambiado fundamental-
mente. Ningun pais vera alos EEUU
de la misma manera".

No debe extrafar, entonces, la
declaracion del Fondo Monetario
Internacional (FMI) del ingreso de
la economia global a "una nueva
era". El cambio en el rol de EEUU

E | economista Dani Rodrik, autor

en el orden mundial supone el fin
de siete décadas de un sistema
basado en el multilateralismo y
la globalizacién, con Washington
como eje del comercio, referente
de politicas econdmicas, garante de
seguridad y -a veces- como fiscal
ante lacorrupcion y el mal gobierno.
Asi de profundo es el cambio que
ha provocado Donald Trump en los
primeros 100 dias de su segunda
administracion.

Enloinmediato, la principal trans-
formacion ha sido el instalar en la
mayor economia del mundo la im-
previsibilidad como sello de gobierno.

Un dia el Secretario de Comercio
asegura que no habra marcha atras
en materia tarifaria. Al dia siguiente
Trump anuncia una tregua de 90 dias
para negociar.

Undiasedice que no habra excep-
ciones. Al dia siguiente Trump ofrece
revisar los aranceles, a cambio de
que Chinainicie las conversaciones.

Undia amenaza conterminarcon
laautonomia del mayor banco central
del mundo. Al siguiente asegura que
fue malinterpretado y que nunca fue
su plan despedir a Jerome Powell.

Giros en “U” que se atribuyen a
las caidas del S&P500 (-9% desde
el 20 de enero pasado), del dolar
(-9,19%) y los bonos del Tesoro; y
a la alerta de los CEO de grandes
empresas. Trump llama a su estilo
“flexibilidad”, empresas, inversio-
nistas y gobiernos de otros paises
le llaman incertidumbre.

Peromas
alla del cons-
tante bombardeo de
«" anuncios y recurrentes

cambios de direccion, hay otras
transformaciones mas profundasen
marcha. Estos son algunos de los
principales cambios que caracte-
rizaran esta nueva era:

Menor crecimiento y
mayor endeudamiento

Ya sea por unimpacto directo por
el alza arancelaria o por la incerti-
dumbre, el mundo ha entrado a un
periodo de menor crecimiento y
mayor inflacion. Es la advertencia
quehace el FMI en su tiltima revision
del Panorama Econdmico Actual, en
el que proyectatasas de crecimiento
de menos de 3% para la economia
global, de concretarse el escenario

nuevo (Des)
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arancelario ame-
nazado por EEUU. Dicho
ritmo de expansion contrasta conel
de periodos pasados. En la década
previaala Gltima gran crisis financiera
(1999-2008), la economia mundial
crecio un promedio de 4% anual, y
en ladécada previaala pandemia de
Covid-19(2010-2019)un3,6% anual.
En sus proyecciones anteriores, el
FMI preveia una tasa de crecimiento
de 3,8% promedio para el periodo
2021-2026.

Ademas delefecto enlademanda,
y con ello el impacto en las expor-
taciones de los socios comerciales
de EEUU, se prevén disrupciones
en las cadenas de suministro vy, al
menos, una desaceleracion -si no
una paralizacion- de las inversiones
aconsecuenciade laincertidumbre.

El FMI contradice los argumentos
proteccionistas de Trump, quien
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espera un boom industrial

y economico a consecuencia

del alza arancelaria, y afirma que

-en el mediano plazo- “cabe esperar

que los aranceles reduzcan lacom-

petencia y lainnovacién yaumente

el clientelismo economico, lo que

lastrara aiun mas las perspectivas
de crecimiento”.

Este periodo de desaceleracion
coincide con crecientes demandas
por gastos sociales, reducciondela
desigualdad, yenel casode Europay
otros paises en defensa. Es probable
gue muchos, comenzando por China,
respondan con medidas de estimulo,
gue a su vez lleven amasivas nuevas
emisiones de deuda.

La OCDE proyecta emisiones
soberanas por US$17 billones este
afno, en respuesta ademas a los
crecientes costos de servicios de
deuda por las tasas de interés mas
altas. De mantenerse la tendencia
actual, el nivel de endeudamiento
global pasaria del 92% del PIB de
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2024a100% hacia
el final de la década.

Bancos centrales
bajo estrés

El nuevo escenario supone mayor
presion para los bancos centrales.
“El dafo autoinfligido por la Casa
Blanca reducira el espacio para
mas recortes de tasas de interés”,
advierte Paul Donovan, economista
jefe de UBS AM.

Una Fed mas restrictiva, tiende
a reducir el espacio de recortes de
tasas para otros bancos centrales.
Pero, en el corto plazo, los princi-
pales emisores ya estan cambiando
sus planes para dar prioridad al
crecimiento. El mercado espera al
menos tres recortes de tasas del
Banco Central Europeo y el Banco
de Inglaterra, que el banco central
suizo lleve la tasa de interés a cero
nuevamente, y que el Banco de Japon
detenga su proceso de alzas. Para
los emisores latinoamericanos, la
depreciacion del dolar ha ayudado
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y China, a medida que las
| economiasnorteamerica-
nasy europeas establecen
barreras para protegeralas
industrias mas sensibles al
impacto de la guerra comer-
cial entre las dos potencias.
Una tendencia que yahaidoen
aumento, con multiplicacién de
arancelesy barreras enlos tltimos
anos en economias tan diversas
como India, la UE o Brasil.

Competencia de poderes

Las negociaciones comerciales
y arancelarias obligadas por EEUU
estan generando el marco de una
nueva Guerra Fria, con Beijing y
Washington como polos en conflicto.
Varios reportes apuntana que limitar
elaccesode China atecnologia, re-
cursos estratégicos o simplemente

orden economico mu
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a contener la presion inflacionaria
externa.

Peroningln emisor estara en una
posicidntan delicada comoalReserva
Federal. Al avance en direccién con-
traria del crecimiento ylainflacion,
la Fed debe sumar la presion politica.
Aln si Jerome Powell logra terminar
su mandato, las decisiones de po-
litica monetaria no estaran ajenas
a lecturas politicas del mercado.
Su sucesor también estara sujeto
aun escrutinio constante sobre su
alineamiento con las demandas de
la Casa Blanca.

Como si fuera poco, también hay
factores de mercado. Camila Asta-
buruaga, senior portfoliomanager de
EFG Asset Management en Londres,
recuerda dela necesidad de EEUU de
emitir nueva deuda. “Por un lado, el
deterioro del crecimiento sugeriria
que la Fed podriarecortar tasas para
estimular la economia y dar mas
liquidez. Pero, por otro lado, si bajan
demasiado, corren el riesgo de que
lademanda por bonos se desplome”,
plantea. Una presion gue seria atn
mayor si, a consecuencia de la guerra
comercial, grandes tenedores de
bonos como China deciden reducir
su posicion en bonos del Tesoro.
Eso es lo que explicaria la presion
reciente sobre los bonos.

O En busca de otras
\ fronteras

Independiente de que EEUU
entre en recesion o no (Goldman
Sachs ha elevado a 45% esa pro-
babilidad], el délar se esta viendo
golpeado por las perspectivas de
menor crecimiento, mayor emision de
deuday loerraticasde las decisiones
de la Casa Blanca. “El dafo ya esta
hecho... Elmercado esta reevaluando
el atractivo estructural del délar
como moneda de reserva mundial
y esta experimentando un proceso
de rapida desdolarizacion”, afirmé
en un comentario reciente George
Saravelos, analista jefe de monedas
del Deutsche Bank. Afinesde 2024,
el 58% de las reservas mundiales de
divisas estaba en dolares. Hace una
década, era el 65%, segun la base de
datos del FMI (COFER).

Nadie se atreve a anticipar el fin
del dominio del dalar, pero si se
considera una muestra de la di-
versificacién que esta ocurriendo,
ante la menor confianza en EEUU.
“Comoinversionistas hemos estado
demasiado concentrados en activos
estadounidenses, sobre todo en
renta variable. Ahora se estd viendo
que hay otros mercados fuera de
EEUU", apunta Astaburuaga, quien
ve un proceso similaren la rentafija.

Dicha diversificacion se traslada
también a lo politico, con mas pai-
ses buscando respaldo en bloques
regionales, como la UE, ASEAN o

los BRICS para hacer frente a un
Washington mas incierto.

Mas proteccionismo

Innes McFee, economista jefe
global de Oxford Economics, llama
aesta nueva eraque ha comenzado
“la era delinterés econdémico propio”.
Segun McFee estamos viviendo un
cambio de paradigma que se exten-
deré mas alla del mandato de Trump.

La economista afirma que el des-
encanto con la globalizacion y el
multilateralismo venia gestandose
desde hace décadas (ahi esta el
Brexit como ejemplo], y muchas
de las politicas promovidas hoy por
Trump resuenan con electores en
otros paises.

“La agendaactual de Estados Uni-
dos —aligual que la que China viene
impulsando desde hace afios— no
es una copia exacta de las politicas
economicas del pasado, pero si
retoma ciertos patrones comunes:
el uso de aranceles y barreras no
arancelarias, la intervencion del
Estado en sectores estratégicos
como latecnologiayladefensa, yla
firma de acuerdos internacionales
motivados por el accesoarecursos
naturales o compromisos en materia
de seguridad. Todo ello responde
a una logica de interés nacional”,
afirma McFee.

Una de las consecuencias de
estos cambios sera una extension
del proteccionismomas alla de EEUU

limitar suaccesoaciertos mercados
serianalgunas de las demandas para
reducir las “tarifas reciprocas”, hoy
en pausa hasta julio.

“Los paises se encuentran en
situaciones diferentesenloquees,
si, una incipiente guerra fria entre
China y Estados Unidos”, afirma
Jennifer Lind, profesora de gobierno
delaUniversidad de Darmouth. Las
respuestas, sin embargo, variaran
de pais a pals.

Lind cree que Rusia, Corea del
Sur e India son actores capaces de
mantener un juego a “dos bandas”,
mientras prevé que pueda haber
posiciones divididas entre los paises
europeos.

El surgimiento de estos poderes
regionales (se podria sumar Bra-
sil en Latinoamérica) complica la
analogia con la Guerra Fria, por no
existir exclusivamente dos centros
de poder. “Lo describiria como una
competicion entre superpotencias”,
plantea Lind.

Aungue la académica si espera
una similitud con la Guerra Fria
anterior. Tal como o hicierala Union
Soviética, Lind cree que China bus-
cara presionar a EEUU en su “patio
trasero”, con mayor competencia
en Latinoamérica.

Debilidad institucional

Quizas el mayor cambio, o el mas
peligroso, es el ataque a la institu-
cionalidad. En sus primeros 100 dias,

Donald Trump ha puesto endudala
institucionalidad estadouniden-
se, amenazando la autonomia de
agencias independientes incluyendo
la Fed, y negandose a cumplir las
6rdenes judiciales de repatriar ain-
migrantes erroneamente deportados
a una carcel de maxima seguridad
en El Salvador.

Anivel global, con la guerra aran-
celaria ha actuado en contra la
Organizacion Mundial de Comercio,
poniendo bajo signo de interrogacion
su vigencia; ha puesto en duda su
compromisoy garantias de defensa
a Europa, Japdn y Taiwan; saco a
su pais del Acuerdo Climatico de
Paris, provocando una desacele-
racion importante en la transicion
energética; e incluso, miembros de
su administracion abogan por una
salida del FMI.

El Presidente estadounidense

dial

esta normalizando el caudillismo,
el gobierno a voluntad propia en
nombre de una agenda propia que
se defiende como la correcta. ; Cual
sera la respuesta de las Naciones
Unidas ante una agresion territorial
de Rusia, China o Turquia u otro pais
que se alinee con Trump en el Consejo
de Seguridad?

Las negociaciones paraelfindela
guerra en Ucrania son un ejemplo.
Con Washington alineandose a las
demandas de Moscl, a costa de la
integridad y la seguridad a futuro de
Ucrania y Europa.

Un proximo test podria ser Taiwan.
“China intentara asegurarse el con-
trol sobre Taiwan. Xi Jinping hadicho
que su objetivo es "reunificar” los
territorios perdidos antes de 2049...
No creo que Chinalance una guerra
antes de sentirse preparada... Pero
China es una superpotencia que se
cree duefia de Taiwan, haacumulado
un poder militar considerable, y ha
demostrado en el caso de Hong Kong
que se toma en serio el restableci-
miento del control sobre territorios
quecree que le pertenecen”, apunta
Lind.

Pero mientras el Movimiento Make
America Great Again, ya sea con
Trump, con JD Vance u otro, siga al
frente de la Casa Blanca, paises como
Ucrania o Taiwan (u otros) no podran
contar con el apoyo de facto de la
economiay ejército mas grandes del
mundo, a menos que EEUU tenga
algo que ganar. (=




