EDITORIAL IM

Estabilidad hegemoénica en tiempos de cambio

Dejabamos la situacion econémica global hace un mes con un arancel efectivo de EE. UU. en el 30% (3% antes del dia
L) y con la sensacion de que solo el comportamiento de los mercados de bonos estaba siendo capaz de introducir
algo de sensatez en unas negociaciones comerciales, por momentos cadticas, con demasiados frentes abiertos para
la Administracién americana. El minuto y resultado del conflicto comercial en la primera semana de junio refleja
cierta desescalada de las tensiones, a la espera de la decision final del Tribunal de Comercio, pues, por el camino,
EE. UU. ha alcanzado un acuerdo con el Reino Unido y firmado una tregua con China para reducir, durante 90 dias, las
tarifas reciprocas. Todo lo anterior ha rebajado el arancel promedio hasta el 14,6% (en torno al 40% con China'y 10%
para el resto del mundo), incluyendo la tltima subida al 50% de las tarifas al acero y aluminio, lo que refleja un rea-
juste en la delicada estrategia de la Administracién Trump de intentar asumir pocos dafios a corto plazo mientras se
busca un reequilibrio beneficioso para la economia americana a largo plazo.

De esta manera, cerca del inicio del verano nos encontramos con aranceles a las importaciones americanas situados
en niveles compatibles con una desaceleracién ordenada de la actividad global. En nuestro escenario central, con un
arancel promedio en torno al 10%, el crecimiento mundial se situaria en el 2,9% (1,2% para las economias avanzadas
y 3,2% para las emergentes), con la eurozona avanzando a ritmos del 0,9% (2,4% en Espania), favorecida por la bajada
de los precios de la energia (alrededor de un 25% en euros en lo que llevamos de afo) y por una politica monetaria
que ya habria alcanzado la zona neutral en junio. El pais mas negativamente afectado a corto plazo por las hostilida-
des comerciales sera el propio EE. UU., con una combinacién de crecimiento e inflacién en 2025 (1,3%y 2,9%, respec-
tivamente) mucho peor que la prevista antes del anuncio de las subidas tarifarias y peligrosamente cercana a una
situacion de estanflacion. Esta divergencia en la dindmica de cambio a ambos lados del Atlantico, favorable a Europa
por primera vez en mucho tiempo, se sigue reflejando tanto en el comportamiento de los mercados financieros como
en los flujos de ahorro y en la evolucién del tipo de cambio. El problema es que después de un cuatrimestre en el que
la economia mundial se ha visto beneficiada por las inercias previas al dia L y por la anticipacion de decisiones de
compra, el patrén de comportamiento de la actividad global va a cambiar de forma marcada en los meses centrales
del afo; siendo dificil anticipar el efecto combinado del desorden arancelario, la incertidumbre geopolitica, el aumen-
to de la inflacién en EE. UU. y la fuerte depreciacion del délar, tanto en las decisiones de consumidores y empresas
como en los precios de los activos financieros.

Sobre todo, cuando tenemos un nuevo elefante en la habitacion que es la situacion fiscal americana en pleno proce-
so de negociacidn del presupuesto, teniendo en cuenta los niveles actuales de déficit publico (6,5% del PIB), deuda
publica (120% del PIB) o el elevado coste del servicio de la deuda (3,8% del PIB). Indicadores fiscales escasamente
compatibles con la maxima calificacién que asignaba Moody’s a la deuda americana (AAA) antes de la reciente revi-
sién a la baja. En este contexto, las rentabilidades de los bonos a 10 afios (4,4%) o 30 afios (4,95%) van a mostrar
mucha sensibilidad a un presupuesto que estéd en plena negociacion en las Cdmaras, con algtin aspecto preocupante
como la seccién 899, que podria penalizar la inversidn internacional. Especialmente por la desconfianza hacia el délar
que se percibe en un buen nimero de inversores, aunque la evidencia sugiere que el movimiento de las ultimas
semanas se trata mas de una correccion intensa (y algo desordenada) que de las primeras sefiales de un cambio
estructural en su tradicional papel de moneda de reserva, pues el billete verde todavia cotiza un 19% por encima de
la media de su tipo de cambio efectivo real de los ultimos 20 afios. Pero como nos recordaba recientemente Martin
Wolf utilizando la teoria de la estabilidad hegeménica, el equilibrio de una economia mundial abierta depende de la
existencia de una potencia econémica capaz de ofrecer bienes publicos esenciales, mercados abiertos para el comer-
cio y una moneda estable, ademds de erigirse en prestamista de Ultima instancia en caso de necesidad. Papel que ha
sido capaz de desempeniar EE. UU. desde 1945. La pregunta es si esto es compatible con el giro estratégico de la
Administracién Trump, que parece estar buscando un retorno parcial o total de la primera potencia mundial a los
cuarteles de invierno. Esto dejaria huérfana a la economia mundial de ese estabilizador econémico, pues China, a
corto plazo, no parece estar en disposicion de ofrecer un liderazgo de ese tipo. Por tanto, con la geopolitica ganando
protagonismo por momentos, el disefio del nuevo orden econémico mundial pivotara sobre el juego estratégico
entre estas dos realidades econdmicas (EE. UU. y China) que amenazan con superponerse, después de seguir trayec-
torias paralelas en las Ultimas décadas de las que, sin embargo, se derivaron dindmicas macroeconémicas concurren-
tesy, en el fondo, mutuamente beneficiosas.
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