Crisis por diseno: aranceles, deuda y guerra financiera
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Trump no inventd nada nuevo. El ruido mediatico y los objetivos reales no tienen que ir
necesariamente de la mano

Explicar las medidas econémicas de Trump en medio del actual ruido mediatico no es tarea
sencilla. La dificultad no radica en la complejidad del tema, sino en las narrativas
interesadas que distorsionan los hechos para ajustarlos a agendas politicas o econdmicas
particulares.

Por ejemplo, se ha instalado la idea de una «histeria social mundial« por la caida de los
mercados bursatiles. Sin embargo, esta narrativa resulta absurda cuando recordamos que
46% de la poblacion global vive con menos de $5.50 al dia, unos 3.300 millones sufren
inseguridad alimentaria y 2.000 millones carecen de agua potable. ({Realmente la
humanidad esta pendiente de las fluctuaciones de Wall Street cuando lucha por sobrevivir a
mitad de mes?

La relacion entre caidas bursatiles, crisis global y suba de aranceles es una conexion que el
neoliberalismo ha sabido posicionar con eficacia. Esta doctrina ha demonizado
historicamente el proteccionismo, asociandolo con pobreza y atraso. No obstante, los hechos
historicos cuentan otra historia.

Alemania, con su Unién Aduanera en 1834, sento las bases de su industrializacién.
Inglaterra, entre los siglos XVII y XIX, aplicd aranceles a productos textiles de la India y
leyes de navegacion para proteger su comercio. EEUU, entre 1791 y 1865, implemento el
modelo de Alexander Hamilton para proteger industrias nacientes como la del hierro, vidrio
y textiles. Incluso hoy, en 2022, EEUU recurrié a medidas similares con la Ley CHIPS,
subsidiando la produccion de semiconductores por motivos de "seguridad nacional".

Trump no inventd nada nuevo. Sus aranceles coercitivos buscan tres objetivos clave:
reestructurar la deuda, devaluar el ddlar, ambas politicas deben realizarse evitando una
guerra de divisas, como ya lo hemos mencionado en dos articulos anteriores (ver aqui y
aqui). Para resumirlo, es necesario reducir la tasa de interés para emitir bonos del tesoro
con menor rentabilidad (reestructurar la deuda), devaluar el ddlar (mejorar la balanza
comercial), con acuerdo de los socios estadounidenses. Estos deben compra los nuevos
bonos del tesoro con menor interés y aceptar la devaluacién del dolar evitando una guerra
de monedas. Es decir, no deben realizar devaluaciones competitivas de sus monedas para
equiparar el precio de sus bienes exportables con aranceles impuestos.

Inicialmente, el plan parecia avanzar: el interés de los bonos del tesoro caia, la depreciacion
del délar, mas de un 10% con respecto al euro y otra sesta de monedas se sostenia sin
devaluaciones competitivas, mientras que las bolsas de valores retrocedian mas de un 15%
en pocos dias, modificando el circuito de los ahorros americanos de acciones a los seguros
bonos del tesoro.
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Esta dindmica generod un efecto psicologico, muchos paises, temiendo una crisis como la de
1929, comenzaron a negociar con Trump para evitar aranceles. Incluso territorios remotos
como las islas Heard y McDonald (habitadas solo por pingtinos) fueron incluidos en la
retorica arancelaria. China respondioé con firmeza, elevando aranceles a productos
estadounidenses. La guerra comercial escalaba, pero Pekin evité devaluar el yuan, limitando
el conflicto

Lo que comenzd como una guerra comercial se transformo en algo mucho mas profundo:
una guerra financiera centrada en la credibilidad del sistema de deuda publica
estadounidense.

Durante los primeros dias, los bonos del Tesoro actuaron como refugio. Sin embargo, a
partir del lunes 7, los inversores comenzaron a deshacerse de estos activos, lo que provoco
una caida en su precio y una suba en sus tasas de interés. Esta dinamica es critica: cuando
el precio de un bono baja, su rentabilidad (interés) sube, anulando el objetivo inicial de
reducir tasas.

Por ejemplo, el rendimiento del bono estadounidense a 10 afios subié mas de 50 puntos en
una semana, alcanzando el 4,40%, muy por encima del 3,99% previo. Esto puso en evidencia
que los bonos del Tesoro estaban perdiendo su estatus como refugio seguro en tiempos de
riesgo. Algunos expertos incluso alertaron que la velocidad de liquidacién de estos bonos
era tan alta que histéricamente habia justificado intervenciones por parte de la Reserva
Federal.

El mercado de deuda estadounidense, que mueve cerca de 29 billones de ddlares, es el eje
del sistema financiero global. Su estabilidad afecta tanto a las reservas internacionales
como al costo de endeudamiento de empresas en todo el mundo. Por eso, una perturbacion
grave --como la actual ola de ventas-- podria endurecer radicalmente las condiciones
financieras globales.

La pérdida de confianza en los bonos del Tesoro podria obligar a EEUU a pagar mas
intereses para financiar su deuda, lo que va en contra de los objetivos de Trump y agrava
aun mas el déficit fiscal. Esta fue una de las razones detras de la suspension temporal de los
aranceles por 90 dias anunciada por el expresidente.

¢Queée factores estan detras de esta nueva crisis?

Las causas son multiples. Una de ellas es el temor a un rebrote inflacionario. Aunque en
marzo la inflacidn se ubicé en el 2,4%, por debajo de lo esperado, persisten las dudas. Otra
explicacion proviene de los hedge funds. Muchos de estos fondos estaban fuertemente
apalancados y, al caer las acciones, se vieron obligados a liquidar posiciones en bonos para
cubrir sus garantias. Esto provoco ventas forzadas, generando un "efecto bola de nieve": los
bonos caen, las carteras pierden valor y la presion de venta continta.

Algunos analistas temen que, si no se produce un cambio drastico en la politica economica,
los bonos del Tesoro perderan su estatus de "activo refugio”. Y no lo recuperaran pronto, ya
que EEUU comienza a ser visto --en tono sarcastico pero alarmante-- como una "republica
bananera" con un gobierno poco confiable.
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Una de las salidas que Trump espera es que la Reserva Federal baje las tasas de interés,
abaratando el crédito e incentivando la inversidn. Pero no todos los actores financieros lo
ven con buenos 0jos.

Otro de los factores propuestos como desestabilizantes son, los llamados vigilantes de los
bonos, inversores que venden deuda publica en respuesta a politicas fiscales que consideran
inflacionarias o irresponsables. Muchos de ellos esperan senales claras del Departamento de
Eficiencia Gubernamental, liderado por Elon Musk, quien promete recortes en el gasto
estatal.

Asi, se configura una verdadera guerra entre élites: por un lado, los grandes
administradores de fondos de pensién como BlackRock, Bank of America o JP Morgan; por
el otro, quienes apuestan por una administracion alineada con ciertos valores
empresariales.

Finalmente, aparece un actor silencioso, pero potencialmente decisivo: China. A enero, el
gigante asiatico poseia 761.000 millones de ddlares en bonos del Tesoro estadounidense,
siendo el segundo tenedor extranjero después de Japon.

Aunque no esta claro si esta vendiendo activamente, algunos creen que una eventual
liquidacion masiva por parte de China podria acelerar la caida de precios y desatar una
crisis aun mayor. Podria ser su forma de aplicar "dolor financiero" a EEUU en una guerra
silenciosa pero efectiva.

Por ahora, esa carta esta en pausa.

eltabanoeconomista.wordpress.com
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