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El Circulo de Empresarios aboga por una
Europa muy competitiva ante el nuevo
(des)orden econdémico internacional. Para
ello debe avanzar hacia una unién politica
que asegure nuestra democracia liberal.

La crisis actual va mucho mas alla de los aranceles, una herramienta de
negociacion y de choque de diferentes modelos de sociedad, impuestos
por la administracién Trump el pasado 2 de abril —Liberation Day-. Si se
confirmaran en toda su magnitud, la economia global se dirigiria hacia el
escenario mas negativo previsto por los principales analistas. Tras casi
un siglo de progresivas reducciones del arancel efectivo de Estados
Unidos, el Budget Lab at Yale estima que los aranceles generales y
“‘reciprocos” anunciados lo podrian situar por encima del 20%, un
aumento de mas de 15 puntos porcentuales respecto al promedio de
2008-2016'. El giro en la politica comercial tiene un elevado coste para
la economia global. Segun el World Economic Outlook del Fondo
Monetario Internacional (FMI), restara medio punto porcentual al
crecimiento del PIB mundial. Otras estimaciones centradas en Estados
Unidos indican que su PIB podria crecer hasta un punto porcentual
menos, mientras que la inflacion se podria elevar hasta el 2,9% en el
corto plazo. En Europa, se sumara al resto de factores que lastran el
crecimiento, convirtiéndose en otra amenaza que podria prolongar la
presente etapa de estancamiento, aunque también en catalizador para
las importantes decisiones estructurales que debemos tomar.

Ni los mercados han sido capaces de distinguir con claridad el
ruido de la senal

El impacto directo de los aranceles se ve agravado ademas por la
incertidumbre que crea el gobierno de Trump con sus actuaciones. La
falta de informacién sobre la direccidon de sus politicas y los constantes
cambios en la definicion de las medidas han creado un entorno volatil en
el que los mercados financieros suman y restan miles de millones de
ddlares en cada sesidn, tal y como ocurrié durante los momentos mas
intensos de la crisis financiera global de 2008 o en la pandemia.
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De hecho, hasta el anuncio de la suspension de los aranceles reciprocos
en la tarde del 9 de abril, los principales indices bursatiles
estadounidenses cotizaban mas de un 10% por debajo del valor que
tenian antes del Liberation Day. En los mercados de divisas, la
reconfiguracion de las carteras de inversién y la salida de fondos y
activos valorados en dolares contribuyeron a depreciar la moneda
estadounidense en casi un 5% desde el pasado 2 de abril. EI bono
americano a 10 afios sufri6 también una importante depreciacion. Una
triple caida, muy excepcional que apunta la gravedad de la situacion.

Mas alla de los mercados financieros, las empresas que operan entre
Estados Unidos y Europa desconocen el coste que pagaran por sus
insumos o los precios que deberan aplicar a sus clientes. En estas
circunstancias, hacer negocios tiene una dificultad inmensa y es facil
entender que las decisiones de inversidn se pospongan o incluso se
descarten, lo cual es una decision en si misma, con las implicaciones
qgue esto tiene para la capacidad productiva futura.

La correccion del déficit fiscal y de la deuda son condicion previa
en EEUU para recuperar poder global y la nueva politica arancelaria
es un medio para ello

Parece que la primera ratio econdmica de la guerra arancelaria es
corregir la balanza global de Estados Unidos, el déficit comercial y la
abultada deuda publica, para asi recuperar su autonomia estratégica y
soberania. Por tanto, y a pesar de su impredecibilidad, las actuaciones
del gobierno de Trump no son las de un actor irracional en cuanto a
objetivos finales, sino que atienden a una estrategia, con ejecucién mas
o menos flexible, en la que los aranceles actian como la punta de lanza
en la rectificacion de los desequilibrios que sufre Estados Unidos
derivados de las relaciones con sus socios comerciales. En el mas corto
plazo, el objetivo de esta estrategia es eliminar el déficit comercial de
Estados Unidos (0,9 billones de ddlares en 2024, 0,3 billones de ddlares
solamente con China), pero también busca una transformacion mas
profunda de su economia, reduciendo el déficit fiscal (1,8 billones de
dolares en 2024) y con él la deuda soberana, modificando el rol
internacional del ddlar, impulsando la industrializacion y resolviendo los
grandes problemas sociales, como la crisis de las drogas. De esta forma,
Trump pretende “hacer a América grande otra vez’. Pero jcon qué
coste? Inflacion y recesién es el prondstico mas compartido.
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Como hemos observado en las ultimas semanas, la estrategia de Trump
se articula en torno a varios ejes.

El primero de éstos es la creacion de ruido mediatico e incertidumbre
para desestabilizar e incentivar a sus socios a negociar. La falta de
orientacién sobre las medidas arancelarias del Liberation Day o el
calculo arbitrario e infundado de los aranceles son ejemplos que han
acentuado la confusion de sus contrapartes. Este enfoque transaccional
permite a Estados Unidos maximizar su poder de negociacion,
apalancandose en el gran tamafo de su mercado interior y su elevada
integracion en los mercados internacionales.

El segundo eje es la reconfiguracion de las normas internacionales para
que estas beneficien de forma mas inmediata y directa a Estados Unidos.
En una primera instancia las negociaciones se centraran en materias
estrictamente comerciales, pero también se extenderan a otras areas
controvertidas, como la defensa, la migracion o las finanzas y los tipos
de cambio.

Un tercer eje son las negociaciones que buscaran cambiar el rol del délar
en la economia internacional. El informe publicado por Miran (2024)", el
actual presidente del Consejo de Asesores Econdmicos, refleja una idea
que prevalece en la administracion Trump segun la cual el dolar se
encuentra sistematicamente sobrevalorado -victima de la elevada
demanda de ddélares como moneda de reserva, pero también de la
manipulacion cambiaria de algunos socios comerciales, como China- y
esta seria otra de las causas del perpetuo déficit comercial
estadounidense. Aunque la receta recomendada por Miran tiene una
probabilidad infima de ser implementada, no debe descartarse que el
objetivo de depreciacion del dolar se persiga en el marco de las
negociaciones comerciales bilaterales, siendo esta medida de impacto
estructural mayor que el puro arancelario.

La decisidn europea se plantea binaria, como lo son las primeras
reacciones de los mercados, con costes inmediatos y ajustes a
largo plazo

Las consecuencias son la llegada de un nuevo orden internacional de
caracter multipolar de grandes bloques soberanos en lo politico y de una
mayor complejidad econdmica debido a la naturaleza global de las
grandes corporaciones y el emergente poder local de las megaurbes.
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Ante este panorama, la Union Europea debe decidir entre ser
protagonista o ceder a la subordinacion y, en ambos supuestos, en qué
bloque situarse, el de Estados Unidos o el de China. El contenido de lo
anterior en la estrategia de Trump todavia esta por definir. Hasta la fecha,
solamente se conoce que debe beneficiar a Estados Unidos, pero no qué
implicaciones tendra para Europa y, con ello, para China y otros paises
afectados por el nuevo orden.

En cualquier caso, en las ultimas semanas, hemos aprendido que hay
limites a los costes que la nueva administracion esta dispuesta a asumir
para hacer cumplir su vision. La inestabilidad de los mercados
financieros -sobre todo de bonos del Tesoro estadounidense-, persiste
todavia, y las advertencias de algunas grandes corporaciones han sido,
aparentemente, suficientes para hacer reflexionar a la administracion
americana, obligandola a moderar su politica. Nuevamente, esta es una
prueba de que, tras las tormentas narrativas, la racionalidad tiende a
imponerse. La nada habitual caida simultanea del valor del délar, de la
renta variable, de la renta fija y, muy especialmente, del bono a 10 afios
americano es un asunto mayor.

En adelante, la situacion sera compleja y las autoridades europeas vy
nacionales se enfrentaran al reto de una dura negociacion y al disefio de
una respuesta eficaz que necesariamente implica profundas reformas
estructurales. Una primera consideracion que deberan tener en cuenta
es que las represalias contra los productores estadounidenses con
aranceles equivalentes solo contribuiran a intensificar la guerra
comercial, destruyendo buena parte del comercio de bienes que
mantienen Estados Unidos y la UE y que en 2024 ascendia a casi un
billén de ddlares. Sin ninguna duda, ello agravara aun mas el perjuicio
de ambos bandos. Asi lo ensefia la Historia en la que el mercantilismo
feroz ha conducido a resultados negativos inesperados.

Un mundo con mayores aranceles es un mundo menos eficiente, mas
injusto y, en resumidas cuentas, mas pobre. Descartada una vuelta a la
situacion anterior a la llegada de Trump, se impone el pragmatismo. Toca
negociar aranceles mas bajos y de alcance mas limitado que las
primeras propuestas recibidas. Adoptar un enfoque transaccional debe
ser en beneficio de las 180 mil empresas europeas y 27 mil espafolas
que exportan a Estados Unidos', asi como de los trabajadores y hogares
que dependen de ellas.

cirRCULO Fernando el Santo, 20, 1° T: (+34) 917 373 200
P EMPRESARIOS 28010 Madrid www.circulodeempresarios.org

ideas para crecer


http://www.circulodeempresarios.org/
http://www.circulodeempresarios.org/

CirRCULO
bE EMPRESARIOS

ideas para crecer

La negociacién arancelaria europea debe ser paralela a las reformas
estructurales pendientes, sin las cuales de poco servira la nueva
situacion arancelaria

La UE debe gestionar el disefio de las politicas de respuesta y apoyo
para evitar que la carga de los aranceles estadounidenses termine
recayendo sobre los contribuyentes europeos debido a una destruccion
de valor empresarial derivada del nuevo marco competitivo. Las medidas
deben tener impacto a largo plazo, impulsando la diversificacion de
mercados de destino y otros mecanismos que desarrollen la
competitividad de las empresas europeas y espafiolas. En el caso de
tomar represalias contra Estados Unidos, sera importante extender
también estos programas a los importadores, sobre todo de insumos
intermedios, para que éstos puedan adaptar sus cadenas de suministro.
Solo excepcionalmente conviene tomar medidas que consistan, de
forma directa o indirecta, en la compensacion de las pérdidas o
reducciones de demanda que puedan ocasionar los aranceles. Estas
medidas distorsionan los mercados y desincentivan que las empresas
reaccionen al nuevo entorno ajustando sus negocios y ademas terminan
por trasladar el coste de los aranceles a los contribuyentes europeos y
espanoles. Su unica justificacion es su caracter temporal ya que
permiten comprar tiempo para adaptarse y asi conviene que sea.

Mediante esta compra de tiempo, medidas de fondo estructurales son
necesarias mas que nunca, empezando por el desmantelamiento de las
barreras internas no arancelarias en la UE y dentro de sus paises
miembros y por un drastico impulso de la desregulacién. La
sobreabundante normativa resulta un impedimento estructural para la
competitividad de dificil y costosa gestion.

La Unién Europea tiene potencial para ser un gran bloque de poder
por si misma si ejecuta inmediatamente las reformas estructurales
anunciadas

Las politicas desplegadas por la Unién Europea deberan mejorar nuestra
seguridad y autonomia estratégicas, pero siempre velando por la
recuperacion de la competitividad, tal y como reclamé el Circulo en la
Toma de Posicion de 20 de enero pasado, siendo capitales la
reconstruccion de una base energética suficiente, avanzar en
inteligencia artificial y gestionar demografia y talento, ademas de una
Defensa comun (ver aqui).
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En primera instancia, esta estrategia implica no intentar sustituir a
Estados Unidos con el acercamiento a otro poder hegemaonico, como se
ha sugerido con respecto a China. Diversos estudios, incluidos del FMIV
y la Comision EuropeaY, han puesto de manifiesto el elevado grado de
dependencia exterior de la Unidn Europea en sectores como el
energético, las materias primas criticas o las baterias de vehiculos
eléctricos. Una estrategia de acercamiento a socios que ya son muy
relevantes para la economia europea fomentaria una nueva
concentracion de las compras, dependencia indeseable, e iria en
detrimento de los intereses de nuestro bloque. En segunda instancia, se
debe avanzar en la implementacion de las reformas sefialadas en los
Informes Letta y Draghi, asentando las bases para una recuperacion de
la productividad y con ello de la competitividad que faciliten un
crecimiento econdmico  sostenido. Necesitamos mejorar la
competitividad europea para afrontar mejor un entorno internacional de
cambios importantes que permitira a la Unién Europea afrontar mejor el
contexto internacional cambiante como uno de los grandes bloques de
poder.

En adelante, se vislumbra un nuevo equilibrio de poder de grandes
bloques en el que ademas de la competitividad y la recuperacién de una
balanza global sostenible en un entorno de deuda global en la Historia,
esta en juego el final de la Guerra de Ucrania, desastre humano y
atentado a valores de justicia para todos, asi como los primeros
posicionamientos sobre el Artico. En conclusién, y en un contexto de
tanta volatilidad, el Circulo de Empresarios aboga por una respuesta
racional y pragmatica a la imposicién de los aranceles por Estados
Unidos acompanado de medidas de reforma estructural politicas y
econdmicas. Los efectos econdmicos de una herramienta de coercion
tan antigua como los aranceles son conocidos y una guerra comercial
perjudicara rapidamente a las empresas, hogares y trabajadores
involucrados. Las medidas extraordinarias deben fomentar la urgente
transformacién de la estructura productiva de Europa, apoyando los
programas de reforma que se encuentran en desarrollo especialmente
los derivados de los informes Letta y Draghi asi como los nuevos y
recientes compromisos de Defensa. El horizonte mas proximo que lejano
debe ser desembocar en una union politica mas rapida y completa,
aunque sea mediante coaliciones ad hoc entre algunos de sus Estados
Miembros para sentar bases reales de avances en este sentido.
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La creciente y preocupante brecha de productividad a favor de Estados
Unidos frente a Europa, tal vez solo sea recuperable mediante la
creacion de un subespacio mucho mas homogéneo en lo comercial y en
lo financiero en la Unién Europea que el actual tan fragmentado. El
CIRCULO DE EMPRESARIOS invita a reflexionar con prudencia, pero
determinacion sobre la idea de una Europa con aproximaciones
sucesivas mediante coaliciones expresas para los asuntos mas urgentes
como es la mutualizacion de deuda y lo que ello implica. La velocidad de
los cambios histoéricos en curso supera y en mucho la lentitud y la
diletancia colectiva de la gobernanza europea.

Finalmente, son momentos en los que los empresarios deberan cuidar
la prudencia financiera exigible ante potenciales crisis de liquidez global,
asi como la debida diligencia en el examen de oportunidades de
crecimiento que antes no existian. Entre estas oportunidades,
destacaran las operaciones de crecimiento inorganico y de desarrollo de
nuevos mercados.

Notas al final
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