Roubini mas alla de los aranceles
Los vientos favorables de la economia estadounidense
superaran a Trump y sus aranceles
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Tras la conmocion y el asombro que generod el regreso de Donald Trump a la Casa
Blanca, ahora es evidente que sus politicas econémicas mas destructivas seran
contenidas por fuerzas de mercado, institucionales y estructurales. Ademas, las
tendencias subyacentes deberian posicionar a Estados Unidos para un crecimiento
excepcional a mediano y largo plazo.

En diciembre pasado, argumenté que si bien algunas de las politicas del
presidente estadounidense Donald Trump serian estanflacionarias (reducirian
el crecimiento y aumentarian la inflacion), esos efectos en Gltima instancia se
verian mitigados por cuatro factores:

la disciplina del mercado,

una Reserva Federal estadounidense independiente,

los propios asesores del presidente y

las escasas mayorias de los republicanos en el Congreso.

El guion se desarroll6 como se predijo.

La reaccién de los mercados bursatiles, de bonos, de crédito y de divisas
obligé a Trump no solo a dar marcha atras en sus aranceles ""reciprocos"
contra la mayoria de los socios comerciales de Estados Unidos, sino
también a rogarle a China que se sentara a negociar.



En el juego de la gallina entre Trump y el presidente chino, Xi Jinping,
Trump perdio. Los operadores del mercado se impusieron a los
aranceles, y los vigilantes de los bonos demostraron ser incluso mas
poderosos que el presidente estadounidense, tal como observo el
estratega politico James Carville hace un cuarto de siglo.

Luego vino el juego del gallina con el presidente de la Reserva Federal, Jerome
Powell. Una vez mas, Trump fue el primero en ceder, al menos por ahora. Los
mercados se desplomaron cuando sugirié que despediria a Powell, y pronto se
retracto, declarando que ""no tiene intencion™ de hacerlo. Mientras tanto, Powell
ha dejado claro que el presidente no tiene autoridad legal para destituirlo.

De igual manera, aunque lunaticos como Peter Navarro, el principal asesor
comercial de Trump, inicialmente tomaron la delantera, apelando a la imagen
que Trump tenia de si mismo como "el hombre de los aranceles”, esto no duro.
Una vez que los mercados se tambalearon, quienes abogaban por una estrategia
arancelaria de "escalar para desescalar”, como el secretario del Tesoro, Scott
Bessent, y Stephen Miran , presidente del Consejo de Asesores Econdmicos (un
excolega mio), parecieron prevalecer.

Finalmente, algunos republicanos del Congreso han apoyado una legislacion
gue limite la autoridad del presidente para imponer aranceles, y muchos otros
actores politicos (desde gobernadores estatales y fiscales generales hasta grupos
empresariales) estan demandando a la administracion por lo que describen
como una extralimitacion ilegal.

Mas allad de estas cuatro barreras, también esta el factor tecnoldgico. El
crecimiento potencial de la economia estadounidense se acercara al 4% para
2030, muy por encima de la reciente estimacion del Fondo Monetario
Internacional del 1.8%. La razén es obvia:

Estados Unidos es lider mundial en diez de las doce industrias que
definiran el futuro, y China lidera Unicamente en vehiculos eléctricos
y otras tecnologias verdes. El crecimiento de EE. UU. promedi6 el 2.8%
en 2023-24, y el crecimiento de la productividad ha promediado el
1.9% desde 2019, a pesar de la caida causada por la pandemia.

Desde el lanzamiento de ChatGPT a finales de 2022 —algo que predije en mi
libro de 2022, Megaamenazas— , las inversiones en 1A han impulsado un auge
de la inversion de capital en Estados Unidos. Ni siquiera los aranceles y la
incertidumbre resultante han cambiado fundamentalmente las directrices de la
mayoria de las grandes empresas tecnologicas, hiperescaladores de 1A y otras.
Muchas incluso estan redoblando sus inversiones en IA.


https://www.ft.com/content/896c9053-d7ae-426b-a533-12a1d20c978d
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https://x.com/Nouriel/status/1910701882307158221
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https://x.com/nouriel/status/1912534179159429556
https://www.project-syndicate.org/onpoint/megathreats-remain-despite-moderation-of-pandemic-and-other-shocks-by-nouriel-roubini-2023-11
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Si el crecimiento pasa del 2% al 4% debido a la tecnologia, esto representa un
aumento de 200 puntos béasicos en el crecimiento potencial. Sin embargo,
incluso las protecciones comerciales y las restricciones migratorias draconianas
reducirian el crecimiento potencial entan solo 50 puntos basicos como
méaximo . Esta es una proporcion de cuatro a uno entre factores positivos y
negativos; la tecnologia prevaleceria sobre los aranceles a mediano plazo.

Como argumenté recientemente en otra parte, incluso si Mickey
Mouse fuera presidente, Estados Unidos todavia estaria en camino
de un crecimiento del 4%, porque la innovacion del sector privado
estadounidense promete compensar las malas politicas y la
formulacion de politicas erraticas.

El auge de la inversion impulsado por la IA también implica que, con o sin
aranceles elevados, el déficit por cuenta corriente estadounidense se mantendra
elevado y con una trayectoria ascendente (lo que refleja la diferencia entre un
ahorro lento y una inversion floreciente). Sin embargo, dado que el excepcional
crecimiento de Estados Unidos sobrevivira a Trump, las entradas de capital
continuaran a pesar del ruido en torno a la politica comercial.

Si bien los inversores en renta fija podrian retirarse de los activos
estadounidenses y del dolar, los inversores en renta variable mantendran
una sobreponderacion en activos estadounidenses, quizads incluso
duplicando su apuesta. Cualquier debilitamiento sustancial del délar sera
gradual, y el dolar no perdera repentinamente su papel como moneda de
reserva global.

Con el tiempo, un mayor crecimiento, combinado con las politicas
redistributivas existentes, debilitara las fuerzas populistas en Estados Unidos.

Mientras tanto, Europa seguira enfrentdndose a los obstaculos del
envejecimiento demografico, la dependencia energética, la excesiva
dependencia de los mercados chinos, la escasa innovacion interna y un
crecimiento estancado, que ronda el 1 %. La brecha de innovacion de 50
afios entre Estados Unidos y Europa no hara mas que aumentar a medida
que el crecimiento impulsado por la IA pase de logaritmico a
exponencial.


https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC7255316/
https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC7255316/
https://www.benzinga.com/markets/25/04/44754363/dr-doom-transforms-to-dr-boom-nouriel-roubini-says-mickey-mouse-could-be-us-president-and-economy-will-keep-growing
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En este contexto, es muy posible que los partidos populistas de extrema derecha
se apoderen del poder en la mayor parte de Europa, como ya lo han hecho en
algunos paises.

Con Estados Unidos aparentemente desplazandose hacia el
antiliberalismo, Europa podria parecer actualmente el Gltimo bastion
mundial de la democracia liberal; pero esta narrativa podria cambiar a
medio plazo.

Tal inversion se vuelve mas probable si los europeos contintan ignorando las
recomendaciones de los ex primeros ministros italianos Enrico Letta y Mario
Draghi.

En su informe sobre competitividad europea del afio pasado, Draghi
sefialé que los aranceles intracomunitarios sobre bienes y servicios son
mucho mas altos que los que Trump ha amenazado. Un aspecto positivo
de la intimidacién de Trump es que podria obligar a Europa a despertar.

Sin duda, la inflacion estadounidense superaré el 4% este afio. Los acuerdos
comerciales con la mayoria de los paises limitaran la tasa arancelaria a un nivel
indeseable, pero manejable, del 10% al 15%, y una probable desescalada con
China dejara esa tasa en torno al 60%, en promedio, lo que impulsard una
disociacion gradual de ambas economias. El consiguiente impacto en la renta
disponible real (ajustada a la inflacion) frenara el crecimiento para el cuarto
trimestre de este afio, lo que podria provocar una recesion superficial en Estados
Unidos que se prolongue durante un par de trimestres.

Pero una Reserva Federal que mantenga un compromiso creible con el control
de las expectativas de inflacion podré recortar las tasas una vez que el
crecimiento se estanque, y un ligero aumento de la tasa de desempleo debilitara
la inflacion.


https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en

Para mediados de 2026, el crecimiento de EE. UU. experimentara una solida
recuperacion, pero Trump habré sufrido un duro golpe politico, lo que augura
una derrota para su partido en las elecciones de mitad de mandato.

Se disiparan los temores de que EE. UU. se convierta en una
autocracia. La democracia estadounidense sobrevivira al shock de
Trump vy, tras un periodo inicial de dificultades, la economia
estadounidense prosperara.
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