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EFECTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS DE LA INCETIDUMBRE COMERCIAL

Perspectivas economicas de EE. UU. tras
la llegada de la nueva Administracion

Hasta finales del afio pasado, la economia de EE. UU. mostraba un des-
empefio sélido, con crecimiento robusto, inflacién moderada y bajo des-
empleo. Sin embargo, las recientes politicas de la nueva Administracién
han provocado un fuerte shock negativo. Los nuevos aranceles reducen los
ingresos de los hogares, el consumo, la inversion y los margenes empre-
sariales, afectando también a la innovacién a largo plazo. La incertidum-
bre ha crecido por el modo erratico de aplicar estas medidas, impactando
negativamente en la inversion y en el consumo de bienes duraderos. Ade-
mas, decisiones como la posible imposicion a tenedores extranjeros de bo-
nos, la deportacién de inmigrantes, los despidos en el gobierno, la erosion
del Estado de derecho y las tensiones con aliados han deteriorado el clima
econdémico y la confianza global. Todo ello ha provocado reacciones nega-
tivas en los mercados financieros y un aumento del riesgo de estanflacién,
o incluso de una crisis mas grave si no se corrige el rumbo actual.
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Los resultados econémicos de los tltimos
anos han sido ejemplares

La economia estadounidense ha disfrutado de
una racha de buenos resultados en los ultimos
afios en comparacion con sus pares de los paises
desarrollados. El PIB real crecié un 2,8 % en
2024, frente a una media no ponderada de solo
el 0,7 % del resto de los paises del G7. La produc-
cion se expandio un 2,3 % en el ultimo trimestre
del afio. La tasa de paro era reducida en térmi-
nos historicos, situdndose en el 4,1 % a finales
de afio. El empleo no agricola aumentaba rapi-
damente. Los mercados financieros mostraban
solidez (aunque no efervescencia), y los balances
delos hogares eran en general sostenibles, salvo
para los segmentos de ingresos medios y bajos,
mas vulnerables al encarecimiento de los costes
de financiacién (Jefferson, 2025).

A pesar de que los tipos de interés eran mas
elevados que en afios anteriores, el servicio de
la deuda de los hogares se mantuvo en niveles
reducidos, debido a que el servicio de la deuda
hipotecaria seguia siendo modesto (gracias a los
bajos tipos hipotecarios de afios anteriores). En
contraste, el crédito renovable se encarecié no-
tablemente: la morosidad en tarjetas de crédito
se disparo a finales de 2024, especialmente entre
prestatarios de alto riesgo vinculados a entida-
des bancarias de menor tamafio.

La inflacién fue moderada, alcanzando el 2,4 %
en el cuarto trimestre, medida por el indice de
precios de los gastos de consumo personal (PCE),
solo ligeramente por encima del objetivo oficial
del 2 % de la Reserva Federal. Sin embargo, este
comportamiento se vio frenado por la evolucion
de los precios de los alimentos y la energia: en
términos subyacentes, la inflacién alcanzo el
2,7 % a finales de afio. En todo caso, se trata de
resultados relativamente positivos en compara-
cion con el resto del mundo.
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Las debilidades estructurales de la
economia estadounidense persisten

Sin embargo, los desequilibrios macroeconémi-
cos no se han superado. Los dos mds destacados
son los comunmente conocidos como los “déficits
gemelos”: desequilibrios en la cuenta corriente
externa y en las cuentas gubernamentales.

Los desequilibrios macroeconémicos
no se han superado. Los dos mds
destacados son los cominmente conocidos
como los “déficits gemelos”: desequilibrios
en la cuenta corriente externa
y en las cuentas gubernamentales

Por su parte, el Gobierno federal ha incurrido en
grandes déficits en los ultimos afios. En 2024, el
déficit combinado para todos los niveles (no solo
para la administracion federal, al que a menudo
se hace referencia en el debate interno) fue del
7,5 % del PIB, en comparacion con solo el 4,6 %
para el pais promedio de la OCDE y superado
solo por Israel entre los paises miembros de la
OCDE. El déficit federal acumulado de 12 meses
alcanzé los 2,1 billones de délares en enero de
2025, poco mas del 7 % del PIB. Por supuesto,
no es que el Gobierno de Estados Unidos gaste
mas que la mayoria en relaciéon con el PIB, mas
bien, los ingresos fiscales —definidos en un sen-
tido amplio- representan solo alrededor de una
cuarta parte del PIB, mientras que en el resto de la
OCDE representan mas de un tercio. De hecho, el
gasto publico podria tener que aumentar en res-
puesta a las mayores necesidades de la poblacién
envejecida. Sin embargo, los poderosos grupos de
presion que promueven la reduccién de impues-
tos mantienen su posiciéon predominante.

La concatenacién de déficits presupuestarios
ha dado lugar a una deuda bruta acumulada del
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gobierno general del 122 % del PIB (alrededor del
100 % del PIB solo para el gobierno federal), frente
amenos del 100 % en 2011, y la mayor de la OCDE
después de Japdn, Italiay Grecia. Esto se refleja en
los onerosos pagos de intereses, que alcanzaron
el 4,2 % del PIB en términos netos el afio pasado
v los méximos de la OCDE, representando alre-
dedor del 10,5 % de los desembolsos totales del
gobierno y el 13,0 % de los ingresos totales.

Antes de cualquier cambio por parte de la nueva
Administracién, la Oficina de Presupuesto del
Congreso, no partidista, predijo que, sin cam-
bios en las politicas, la deuda federal en manos
del publico aumentaria a més del 118 % del PIB
durante la préxima década y para 2025 hasta el
156 % (CBO, 2025b), antes de que se pusiera en
marcha una espiral de deuda. También describi6
cuatro escenarios diferentes en los que los resul-
tados macroecondémicos podrian ser peores, cada
uno de los cuales agregarfa cientos de miles de
millones de délares a los déficits acumulados
de una década (CBO, 2025a). Ademads, la exten-
sion de todas las medidas fiscales y de subsidios
que expiran, como pretende hacer el Congreso,
costarfa entre 4 y 5 billones de délares adicio-
nales durante la préxima década, aumentan-
do la deuda del 118 % al 133 % del PIB. Parte
de esto podria compensarse por una “retroali-
mentacion dindmica” de la produccién adicio-
nal y los ingresos gubernamentales obtenidos
por la reduccién de impuestos. No obstante,
segin la mayorfa de los expertos indepen-
dientes, como el Comité para un Presupuesto
Federal Responsable, el efecto positivo en los
ingresos seria mucho menor que los 2,6 billo-
nes de délares de gasto en diez afios asumidos
por el Congreso. Ahora bien, los cambios que
estd llevando a cabo la nueva Administracién
podrian tener un impacto enorme. En primer
lugar, habra ingresos sustanciales por la intro-
duccién de aranceles mucho mas altos, que se
analizan a continuacién. Ademads, la reduccién
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de la Administracién publica federal imple-
mentada por el Departamento de Eficiencia
Gubernamental generard un ahorro consi-
derable en remuneraciones y pensiones. Sin
embargo, un menor numero de personal en el
Servicio de Impuestos Internos podria condu-
cir a una menor capacidad de recaudacion y de
hacer cumplir las obligaciones tributarias, lo
que podria derivar en un aumento del fraude.
Segun el Laboratorio de Presupuestario de la
Universidad de Yale (2025b), los efectos netos
de reducir a la mitad los niveles de personal po-
drian ascender a una pérdida presupuestaria de
350.000 millones de délares en una década por
el efecto de la reduccion de la capacidad, y una
pérdida adicional de ingresos de 2 billones de
délares por incumplimiento.

El déficit por cuenta corriente de la balanza de
pagos, que se habia estabilizado en 2022-2023 en
torno al billén de délares, volvié a aumentar
en 2024, alcanzandolos 1,13 billones de délares en
el afio (3,9 % del PIB, frente al 3,3 % de 2023);
en el segundo semestre del afio, el déficit habia
superado el umbral del 4 % del PIB. La evolucién
econdmica, mds robusta que la de los socios co-
merciales, combinada con el empeoramiento de
la competitividad derivado de la persistente for-
taleza del délar, ha impulsado un incremento de
las importaciones. Sin embargo, a un nivel mas
fundamental, tal vez sea mds adecuado inter-
pretar el déficit como un reflejo del insuficiente
ahorro interno —especialmente publico y de los
hogares-, que representa solamente el 17 % del
PIB, casi 8 puntos porcentuales menos que en
1965. Ello se explica, en parte, porque el consu-
mo privado supone mas de dos tercios del PIB,
unos 10 puntos porcentuales mas que en el resto
del mundo. Alternativamente, puede verse como
la contrapartida del superavit de la cuenta de
capital de los Estados Unidos (ya que la balanza
de pagos total debe ser necesariamente cero) y
ese superavit en cierta medida es la implicacién
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de que el délar de los EE. UU. sea la moneda de
reserva mundial.

Ademas, la posicion neta negativa de inversion
internacional (PII)! que ha resultado de los dé-
ficits externos crénicos ha llevado a un déficit
en la renta primaria (esencialmente la renta de
inversion). El PII alcanzé los -23,6 billones de
doélares a finales del tercer trimestre de 2024,
aproximadamente el doble de su nivel observa-
do durante la pandemia de COVID-19 en 2020.
Esto representé el 80,3 % del PIB. Un pasivo
externo tan elevado implica que es crucial que
los Estados Unidos mantengan la liquidez, la
integridad institucional y el imperio de la ley
(véase méas abajo) para evitar cualquier ajuste
sustancial de la cartera por parte de los inverso-
res extranjeros, lo que daria lugar a una desace-
leracion de las entradas de capital para financiar
los déficits gemelos y, por lo tanto, a mayores
costes de financiacién para los prestatarios de
todo tipo (potencialmente mucho mas elevados).
Este proceso parece estar en marcha.

A pesar de la creciente gravedad del problema del
déficit gemelo, aunque China se ha estado diversi-
ficando para alejarse de las tenencias directas de
deuda del Tesoro estadounidense a principios
de 2025 no habia sefiales de pérdida de confianza
por parte de los inversores en los activos en dolares
estadounidenses. El tipo de cambio efectivo del
délar se aprecié bruscamente en el transcurso
del cuarto trimestre y en las primeras semanas
de 2025, una ganancia total de entre el 7 % v el
9 % en términos efectivos, dependiendo de si se
utiliza una definicién estrecha o amplia. La for-
taleza del dolar probablemente se deba a su con-
venience yield, que deberfa prevenir una venta
masiva mientras la confianza en las instituciones
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estadounidenses siga estando ampliamente ex-
tendida (Subacchi y van den Noord, 2025). El
indice S&P500 de renta variable estadounidense
subi6 alrededor de una cuarta parte en 2024, fa-
cilmente el mejor resultado entre las economias
avanzadas, y la relacion precio-beneficio ajusta-
da ciclicamente, segun Shiller aumenté un 17 %
hasta convertirse en la tercera mas alta registrada.
Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.
UU. experimentaron altibajos durante el afio, a
tenor de las expectativas del mercado acerca de
la futura evolucién de la tasa de los fondos fede-
rales. No obstante, la tendencia de finales de afio
fue claramente al alza, a pesar de los recortes de
la Fed de dicha tasa. Ademads del aumento de las
primas por plazo, esto se debid por completo al
aumento de los rendimientos reales de los bonos
del Tesoro: a largo plazo pasaron del 1,8 % en el
momento de la reunién de la Fed de septiembre
hasta alcanzar un maximo cercano al 2,6 % a me-
diados de enero.

En resumen, las perspectivas para los
proximos afios parecian boyantes al inicio
de 2025...

Los sistemas econdémicos suelen mostrar una
gran inercia: el mejor predictor suele ser la con-
tinuacién de las tendencias previas. En ausencia
de shocks econdémicos importantes (como cam-
bios de politica, desastres naturales o cambios
en los mercados mundiales de productos basicos
clave por razones geopoliticas o de otro tipo), los
indicadores a comienzo de afio apuntaban a un
crecimiento superior al 2 % anual, un desempleo
reducido, una inflacién cercana al objetivo del
2 %, un déficit fiscal persistentemente elevado,
un dolar fuerte y un déficit externo moderado.

1 EIl PII se mide como la diferencia entre los activos y pasivos financieros extranjeros de los residentes en los EE. UU. valo-

rados a los tipos de cambio del mercado.
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Grifico 1

El crecimiento se ha frenado abruptamente y la inflacion sube
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Nota: La estimacién del crecimiento del PIB real para el primer trimestre de 2025 se basa en el modelo GDPNow
del Banco de la Reserva Federal de Atlanta. El dato correspondiente al primer trimestre de 2025 se calcula
utilizando el promedio geométrico del indice de precios al consumidor de enero y febrero, ya que la cifra de
marzo no estaba disponible en el momento de la publicacién.

Fuentes: Crecimiento del PIB real hasta el cuarto trimestre de 2024 y el indice de precios al consumidor (Bureau
of Economic Analysis) y la estimacién de crecimiento del PIB real para el primer trimestre de 2025 (Banco de la

Reserva Federal de Atlanta).

...pero los datos mas recientes apuntan
a un fuerte deterioro

Desde principios de 2025, se han ido acumulando
indicios de un fuerte deterioro de la actividad y de
los mercados financieros. Por ejemplo, el modelo
GDPNow del Banco de la Reserva Federal de
Atlanta predijo a finales de enero un crecimiento
en el primer trimestre de hasta el 4 % (en térmi-
nos anuales ajustados estacionalmente), pero la
prevision se desplomo al -2,4 % en el momento de
escribir, o un -0,3 % en términos ajustados por los
intercambios de oro (grafico 1). Y segiin la encues-
ta de YouGov, la proporcion de encuestados que
percibia un deterioro de la economia aumento
del 36 % el 21 de enero al 51 % a finales de marzo.
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Desde principios de 2025, se han ido
acumulando indicios de un fuerte
deterioro de la actividad y de los mercados
financieros

Los mercados financieros estadounidenses han
seguido un patrén similar. Después de ganar al-
rededor de un 25 % en 2024, los precios de las
acciones alcanzaron méximos a mediados de
enero, antes de experimentar una fuerte caida
a partir del 19 de febrero, esporddicamente en
marzo y de nuevo de manera abrupta a raiz
de la imposicién de aranceles a principios de
abril. Por el contrario, hasta el anuncio de las
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medidas sobre politica comercial en abril, los
indices de renta variable del Reino Unido y la
Unién Europea (UE) habian subido debido a las
diferentes trayectorias de las primas de riesgo
(Avalos et al., 2025). La volatilidad general,
medida por el indice CBOE VIX, aumenté desde
menos de 15 el 14 de febrero, a mas de 48 (la ter-
cera mas alta en sus mas de 20 afios de historia)
el 8 de abril. No son solo los aranceles: las ten-
siones geopoliticas (especialmente en Ucrania y
Oriente Medio), las persistentes interrupciones
de la cadena de suministro y otras medidas de la
nueva Administracion también han disparado
la volatilidad de los mercados (Britton, 2025).

El ddlar estadounidense comenzd a apreciarse
de forma pronunciada en octubre de 2024, alcan-
z6 un maximo en enero y luego ha retrocedido
de manera significativa al compds de las preocu-
paciones sobre el crecimiento interno (BPI, 2025)
y del retraso en las bajadas masivas de impues-
tos prometidas en la campafia electoral. El ddlar
cay6 con especial fuerza tras el anuncio de los
nuevos aranceles a principios de abril (graficos 2
y 3). Los rendimientos de los bonos del Tesoro
a diez afios habian subido desde el minimo del
3,6 % amediados de septiembre y alcanzaron un
maximo el 13 de enero del 4,8 % antes de caer por
debajo del 4,0 %, también tras los nuevos anun-
cios de aranceles. Posteriormente, aumentaron
repentinamente ante el riesgo de guerra comer-
cial con China, pafs que podria estar vendiendo
parte de su abultada cartera de bonos del Tesoro,
segun algunos analistas. Diversos indicadores de
las expectativas de inflacién indican que estas
fluctuaciones se debieron en gran medida a los
rendimientos reales, atribuibles a unas expec-
tativas de produccién méas débiles, relacionadas
principalmente con la politica comercial (véase
infra). Los rendimientos de los valores del Tesoro
protegidos contra la inflacién cayeron unos 50
puntos bdsicos en las siete semanas hasta prin-
cipios de marzo.
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Por el lado del consumo, las cifras apuntan a
una caida del gasto del 0,5 % en enero en térmi-
nos reales, por el fuerte descenso de la compra
de bienes, mientras que los servicios se man-
tuvieron practicamente planos. Las cifras méas
completas de ventas minoristas del primer
trimestre muestran una disminucién mode-
rada, de alrededor del 1,4 % a tasas anuales.
La Encuesta de consumidores de la Universidad
de Michigan apunta a una clara estanflacion. Su
indice de confianza del consumidor se ha des-
plomado un 22 % desde diciembre (grafico 4).
Inicialmente, esa caida se limité a demdcratas
e independientes, pero en marzo la debilidad
se extendié a los republicanos. El deterioro de
las condiciones econémicas actuales percibidas
fue méas moderado, pero las expectativas para el
futuro han caido en picado en multiples dimen-
siones econdmicas.

Ademas de su pesimismo sobre la actividad, los
encuestados también se muestran preocupados
con la inflacién. Las expectativas a un afo vista
repuntaron al 4,9 %, encadenando asf el tercer
incremento considerable consecutivo, mientras
que las expectativas a largo plazo aumentaron en
0,4 puntos porcentuales hasta el 3,9 %, la mayor
variacion mensual desde 1993. Por otra parte, las
expectativas basadas en el mercado apuntan en
la misma direccién, si bien de forma mas mo-
derada. Asimismo, las estimaciones del Banco
de la Reserva Federal de Cleveland alcanzaron
un maximo del 2,5 % en febrero, frente al 2,1 %
de octubre.

Un escenario de estanflacién también se des-
prende del indicador de confianza del con-
sumidor del Conference Board, que tanto en
febrero como en marzo registré caidas muy
pronunciadas, alcanzando el nivel mas bajo
en 12 afios. El indicador refleja un fuerte au-
mento en las expectativas de inflaciéon hasta el
6,2 %. Laimplicacion es que los hogares podrian
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Grifico 2

Indicadores financieros relevantes
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Grifico 3

Evolucion del tipo de interés de los bonos del tesoro
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Grafico 4
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La incertidumbre aumenta de forma notable, al tiempo que la confianza

desciende drasticamente
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Fuentes: Indice de sentimiento del consumidor (Universidad de Michigan) e indice de incertidumbre de politica
econo6mica (Baker, Scott R., Bloom, Nick y Davis, Stephen J., indice de incertidumbre de politica econémica para

Estados Unidos).

preferir posponer las compras discrecionales,
elevando su capacidad de ahorro.

Algunos indicadores del sector empresarial tam-
bién se han debilitado. Por ejemplo, el indice PMI
para el sector manufacturero retrocedi6 de 50,9
en enero a 49,0 en marzo, liderado por fuertes
caidas en los nuevos pedidos y el empleo, mien-
tras que las percepciones de precios aumenta-
ron a 69,4, 14 puntos porcentuales mas. Por otro
lado, el indice paralelo de servicios se fortalecio
en febrero y solo cayé en marzo, pero también
en este sector las expectativas en términos de
precios se orientan fuertemente al alza. La pro-
duccion industrial ha resistido mejor gracias a
la fortaleza de los servicios publicos (un 7,2 %
mas en enero) debido a un clima inusualmente
frio, mientras que la moderada fortaleza de las
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manufacturas se debié fundamentalmente al
sector automovilistico. El mercado laboral ha
perdido vigor. La creacién de empleo no agricola
se ha desacelerado desde 323.000 en diciembrey
un promedio de 168.000 en los ultimos 12 meses,
a un promedio de solo 114.000 en enero y febre-
ro, si bien los datos de marzo apuntan a una leve
recuperacion. Quizds mas inquietante es el in-
cremento en el numero de personas que trabajan
a tiempo parcial por razones econdmicas, que
aumento en 460.000 (mas del 10 %) en febrero
y en marzo en 475.000 respecto al aflo anterior.
Ademads, los que no forman parte de la fuerza
laboral, pero quieren trabajar, también se han
disparado en 490.000 (+9,6 %) en el tltimo afio.
En consecuencia, la medida més amplia (U6) de
la infrautilizacién de la mano de obra aumen-
té mdas de medio punto porcentual, hasta casi
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el 8 %, el mayor aumento de la ultima década
fuera del repunte relacionado con el COVID-19
en 2020. Si bien la tasa general de desempleo se
ha mantenido relativamente estable, la tasa para
los adolescentes ha aumentado en 1,1 puntos
porcentuales y para los adultos sin estudios
secundarios en 0,8 puntos porcentuales. Estos
grupos son a menudo los precursores de futuros
cambios en el mercado laboral.

Es ampliamente aceptado que la causa del
intenso deterioro coyuntural reside en las
politicas del gobierno de estados unidos

Basta un razonamiento econémico bésico para
identificar las causas probables del giro de la
estanflacién. La teorfa econémica ha admitido
durante mucho tiempo el concepto de un aran-
cel 6ptimo basado en el poder de monopolio del
pais importador. La imposicion de aranceles a
un amplio conjunto de productos importados
de diferentes paises de origen, junto con el en-
durecimiento del control fronterizo, desvian la
demanda hacia la produccién nacional, como
pretende la administracién estadounidense.
Segtin los modelos estdandar, una compensacion
parcial de los efectos de cambio de la demanda
proviene de la apreciacion del tipo de cambio,
que es necesaria para mantener el equilibrio
de la balanza de pagos. Los aranceles también
pueden aumentar los ingresos del gobierno (al-
rededor de 3 billones de délares en la préxima
década, segun el Laboratorio Presupuestario de
Yale [2025a], pero con un impacto muy regresivo
en los ingresos de los hogares).

Estados Unidos ya mostraba cierto grado de
proteccionismo antes del cambio de adminis-
tracién en 2025, al menos en lo que respecta a
sus barreras no arancelarias en 2023. Ese afio,
la Fundacién Tholos lo clasificé en el puesto 24
de 88 paises en cuanto a barreras arancelarias,
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pero en el ultimo lugar en cuanto a la variedad
no arancelaria y en el puesto 65 en el total, frente
al 51 del afio anterior.

Sin embargo, este afo Estados Unidos ha im-
puesto aranceles amplios (etiquetandolos como
“reciprocos”) a las importaciones de mercancias
de casi todos sus socios comerciales, asi como al
aceroy el aluminioy a los vehiculos de motor de
cualquier origen. Estos aranceles, incluso si se
calcularan de manera 6ptima, implicarian una
grave contraccion a corto plazo de los ingresos
personales reales, el gasto de los consumidores,
los margenes de beneficio y la inversiéon em-
presarial, incluso suponiendo que no hubiera
represalias de los socios comerciales. Y, con el
tiempo, reducirian los incentivos para innovar,
invertir y mejorar la calidad de los productos.
Lo mds importante es que la forma en que la
administracién los ide6 se basé efectivamente en
los déficits comerciales bilaterales, lo que carece
de cualquier fundamento légico. Por lo tanto,
no es de extrafiar que los mercados financieros
hayan reaccionado de forma tan violenta ante su
anuncio. El temor a tales barreras de costes llevd
a muchos productores extranjeros a adelantar
su comercio con la economia estadounidense:
las importaciones de bienes estadounidenses
aumentaron en enero y febrero un 22,5 % con
respecto a los niveles del afio anterior.

Uno de los principales asesores econémicos de
la nueva administracién habia abogado por la
aplicacién de un arancel amplio del 20 % basado
en una comprension errénea del contexto en el
que las ganancias tedricas de ingresos resul-
tantes podrian realizarse en la practica (Miran,
2024). En particular, esa perspectiva supone
que los socios comerciales no tomarfan repre-
salias (Rodriguez-Clare y Costinot, 2025), y hasta
ahora, solo México y el Reino Unido han optado
por responder en ese mismo sentido mientras
que Canadd, China y la Unién Europea han
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impuesto, o al menos prometido, medidas aran-
celarias de represalia, lo que reducira la deman-
da de produccién estadounidense y, por ende,
las exportaciones estadounidenses. El aumento
del proteccionismo también interferird con las
cadenas de suministro —-que en algunos casos es-
tablecieron hace décadas y se han ido perfeccio-
nando a lo largo de los afios-, especialmente en
la produccién de vehiculos de motor. Asimismo,
encarecerd los precios para los compradores es-
tadounidenses, pues los productores extranjeros
no estaran dispuestos o no podran soportar toda
la carga de los aranceles sobre sus mérgenes y,
por lo tanto, aumentardan sus precios de venta
en el mercado estadounidense, permitiendo que
sus competidores nacionales también aumenten
los suyos. Estas tasas de inflacién mas elevadas
también pueden frenar la voluntad de la Reserva
Federal de recortar las tasas en el proximo pe-
riodo. Sin embargo, los mercados financieros
estaban inicialmente convencidos de los efectos
reductores de la demanda de la esperada guerra
comercial y de que posteriormente se produjo
una avalancha de compra de bonos a largo plazo
(véase mas arriba).

El resultado del equilibrio general completo,
como se observa a menudo en la historia econé-
mica, es casi seguro que serd una menor produc-
cion e ingresos en ambos lados, como se observo
araiz de la infame Ley Arancelaria de 1930 (més
conocida como la Tarifa Smoot-Hawley), que
contribuyé a la Gran Depresién. En ese mo-
mento, Canadd, Cuba, México, Francia, Italia,
Espafia, Argentina, Australia, Nueva Zelanda y
Suiza implementaron represalias, y como resul-
tado las exportaciones estadounidenses cayeron
alrededor de un 30 % (Mitchener et al., 2022).

Recientemente, han aparecido diversas esti-
maciones de los probables efectos econémicos
de estos nuevos aranceles implementados por
Estados Unidos. Morgan Stanley cuantifico el
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impacto como una pérdida del 1 % en el PIB
real de Estados Unidos. Meltzer (2025) analizé
Unicamente los gravados sobre las importacio-
nes canadienses y mexicanas y estimé el im-
pacto en alrededor del -0,3 % en el PIB real de
EE. UU.ydel +0,8 % en los precios al consumidor.
El Laboratorio Presupuestario de la Universidad
de Yale (2025a) analizo los aranceles reciprocos y
llegé a pérdidas sobre el PIB real del 0,6-1,0 % en
2025y del 0,3 %-0,6 % a largo plazo, asi como un
efecto del nivel de precios del 1,7-2,0 %. La renta
disponible por hogar cae un 1,1 % para los del
decil de ingresos mas altos, pero un 3,6 % para
el segundo mas bajo. La OCDE (2025) cuantifico
recientemente un escenario de aranceles adicio-
nales del 10 % sobre todas las importaciones de
EE. UU. y (por parte de los socios comerciales)
también sobre sus exportaciones. El efecto fue
una reducciéon del PIB real de EE. UU. del 0,7 %
en el tercer afio y de la inflacién en un promedio
del 0,7 % anual en el horizonte de tres afios.

Pero mds que los efectos predecibles
de toda la gama de aranceles
estadounidenses, es el proceso intermitente
que se ha utilizado para imponerlos en los
ultimos meses, lo que ha creado una enorme
cantidad de incertidumbre tanto para los
productores como para los consumidores

Pero més que los efectos predecibles de toda la
gama de aranceles estadounidenses, es el pro-
ceso intermitente que se ha utilizado para im-
ponerlos en los ultimos meses, lo que ha creado
una enorme cantidad de incertidumbre tanto
para los productores como para los consumido-
res, y esa incertidumbre esta teniendo efectos
poderosos en la toma de decisiones. El valor de
la opcién de retrasar cualquier compromiso
de compra ha aumentado a medida que se ha
ampliado la gama de resultados factibles. Esto,
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sin duda, repercutird en el gasto en inversion en
capital fijo, asf como en el consumo de bienes
duraderos. Del mismo modo, la incertidumbre
adicional se ha generado por:

e La posibilidad de alentar (o incluso forzar)
a los tenedores extranjeros de letras del
Tesoro de EE. UU. por bonos del siglo para
reducir la carga de la deuda federal o cobrar
una tarifa a los tenedores extranjeros;

e Las deportaciones, tanto de los inmigrantes
ilegales como de aquellos que se oponen a
las politicas de la administracion;

e El despido de un gran numero de emplea-
dos del gobierno federal y de agencias por
el recientemente formado Departamento
de Eficiencia Gubernamental;

e El deterioro causado a las percepciones
del Estado de derecho, por el cual, el World
Justice Projecty habia clasificado a Estados
Unidos en el puesto 26 en 2024, frente al 20
en 2015 de 142 paises, siendo especialmen-
te bajo (36) para la justicia civil;

e Las amenazas territoriales contra los
aliados de Estados Unidos, en particular
Canadd, Groenlandia y Panamé, que han
dado lugar a crecientes boicots contra
bienes e incluso servicios estadouniden-
ses (como el turismo).

Todo esto se puede cuantificar mediante el
indice de incertidumbre de politica econémica
(www.policyuncertainty.com). Este indice se
basa en las palabras clave de los articulos de diez
periodicos importantes. La lectura promedio de
marzo de 446 fue més alta que el pico de la era
COVID-19 de 428 en julio de 2020. Pero para el
14 de marzo habia aumentado atin mas a 469,
casi el triple de la cifra de hace un ano de 159.
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Del mismo modo, su componente de politica co-
mercial, que comenzd 2024 en 45, todavia estaba
por debajo de 200 en octubre, antes de saltar a
1.400 en noviembre y luego a 1.729 en enero (los
ultimos datos), un méaximo histérico excepto en
agosto de 2019 (1947). E1 79 % de los encuestados
en la Encuesta de perspectivas del negocio manufac-
turero de marzo del Banco de la Reserva Federal
de Filadelfia dijo que la incertidumbre estaba
actuando como una restriccion en la utilizacion
dela capacidad, y el 64 % opind que esta restric-
cién empeorard en el futuro.

Cualquier nuevo aumento de la incertidumbre
politica o de sorpresas negativas sobre el creci-
miento o la inflacién podrian desencadenar una
reaccién no lineal en los mercados financieros,
donde los agentes podrian optar por revalori-
zar sustancialmente los riesgos, especialmente
porque las valoraciones de la renta variable es-
tadounidense siguen siendo muy altas: solo la
renta variable india tenfa una relacién precio-
beneficio ajustada ciclicamente mas alta a fina-
les de 2024. Esto, a su vez, podria retroalimentar
la actividad.

Conviene senalar una serie de riesgos de los
mercados financieros. En primer lugar, algunos
observadores han sefialado la disminucién de
la demanda oficial extranjera de activos segu-
ros denominados en ddlares (especialmente, a la
luz de los continuos aumentos del precio del oro
que se han producido principalmente en épocas
en las que los mercados estadounidenses estan
cerrados), posiblemente impulsados por preo-
cupaciones geopoliticas, como el miedo a las
sanciones y la congelacién de activos (Rashad y
Rebucci, 2025). En segundo lugar, el crecimiento
de la financiacién privada en los mercados de
valoresy crédito, incluida la expansién de las en-
tidades que no cotizan en bolsa, no ha suscitado
mucha supervision regulatoria especifica. El re-
sultado es una clara falta de comprension de las
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condiciones fundamentales en estos sectores y
de la cantidad de apalancamiento que suponen,
lo que aumenta los riesgos para los bancos que
les prestan. Esto se discutié explicitamente en
el ultimo informe de Perspectivas Economicas de la
OCDE (n° 116, recuadro 1.2, diciembre de 2024).
En tercer lugar, a la Reserva Federal (2024) tam-
bién le preocupan el apalancamiento y el creci-
miento de los fondos de cobertura y los pasivos
no tradicionales de las aseguradoras de vida. Por
ultimo, la revista The Economist también ha men-
cionado el gran riesgo de una adopcioén total de
las criptomonedas, cuyo valor a finales de 2024
habia alcanzado los 3,9 billones de ddlares. Su
volatilidad se refleja en la posterior caida de su
valor total a 2,65 billones de ddlares, pero los
riesgos también se derivan del apalancamiento
que implican y de su opacidad, especialmen-
te en lo que respecta a las ofertas iniciales de
monedas.

Las ultimas proyecciones de la Reserva
Federal son esclarecedoras

El Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal publica trimestralmente las proyec-
ciones realizadas por sus 19 miembros para
los principales indicadores econémicos. En su
ronda de marzo, la mediana de proyecciones
de crecimiento del PIB para los tres préoximos
afios alcanza el 1,75 %, cerca de 0,25 puntos
menos que en diciembre (Reserva Federal, 2025).
Se prevé que la tasa de paro aumente hasta el
4,4 %, frente al 4,1 % actualmente. La inflacién
(en términos de PCE) podria alcanzar el 2,7 %
este afo (frente al 2,5 % previsto en diciembre)
antes de volver a caer hasta el 2 % en 2027. El
punto medio del rango de tipos de interés de los
fondos federales seria del 3,9 % a finales de 2025
(lo que implica dos recortes mas de un cuarto de
punto este afio) y del 3,4 % y el 3,1 % en los dos
arios siguientes.
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Pero quizas lo més revelador es que los miem-
bros mas pesimistas del Comité se mostraron
mucho més agoreros que en diciembre: las cifras
mas bajas de crecimiento anual previsto para el
periodo 2025-2027 se sittian entre el 0,6 % y el
1 %, frente al rango de un 1,4 % al 1,6 % de di-
ciembre. Las previsiones mas altas de inflacion
se situaron entre un 2,8 % y el 3,4 %, frente a
entre un 2,4 % y el 2,9 % en diciembre. Ademas,
17 de los 19 panelistas anticipan un grado de in-
certidumbre més elevado que en los ultimos 20
anos, en comparacién con solo 9 en diciembre.
Y, al describir los riesgos para sus proyecciones,
18 de los 19 panelistas consideran que son a la
baja en términos de crecimiento (en compara-
cién con solo 5 en diciembre), y al alza para la in-
flacién (15 en diciembre). En suma, se desprende
un importante riesgo de estanflacion.

En resumen

En un contexto tan incierto y rdpidamente cam-
biante, es dificil ofrecer una visién de las pers-
pectivas econémicas que tenga debidamente en
cuenta los desequilibrios estructurales, los datos
mas recientes en un entorno de gran volatilidad
e inestabilidad de las politicas anunciadas por la
Administracién. En este articulo he repasado los
factores que deben tenerse en cuenta, pero mi
conclusién es que el intervalo de confianza que
rodea a cualquier proyeccion es extraordinaria-
mente amplio en este momento.

A corto plazo, los posibles escenarios varian
desde una recesién, posiblemente como resul-
tado de una crisis de los mercados financieros,
hasta un crecimiento aun positivo. En cierto sen-
tido, nos encontramos ante un experimento na-
tural que pone de manifiesto el poder de impacto
de la incertidumbre en la economia. Es dificil
imaginar un conjunto de circunstancias en las
que la incertidumbre pueda ser aun mayor.
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