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POR BLODMBERG

Jim Tuchler, un minorista
del drea de Chicago, y el pre-
sidente de la Reserva Federal,
Jerome Powell, tienen mucho
en comun estos dias.

Tuchler dice que la agita-
cidn en torno a los aranceles
lo ha dejado atrapado enun
juego donde solo puede adi-
vinar cual sera su factura de
impuestos a la importacién
cuando finalmente se deba
pagar.

Su sitio de comercio
electronico acaba de ha-
cer un pedido a China por
“literalmente USS 8o mil
en medias”, dice Tuchler,
“:0 me va a costar, como,
USS 200 mil? {Como se puede
planificar un negocio asi?"

Llevado a mayor escala, la
pregunta que enfrenta Powell
es casi la misma. Similes de
empresas no pueden prever
los costos de sus insumos o
las tasas impositivas sobre
sus exportaciones, ;como
puede la Fed prever la trayec-
toria de la economia? Unos
aranceles estadounidenses
ms altos podrian aumentar
lainflacidn. La presion resul-
tante sobre los consumidores
~ad as delas Tepr liasde
olros paises- podria afectar
la produccion, el empleoy
inversion. ¥ esos resulta-
dos apuntan en direcciones
opuestas cuando se trata de
fijar las tasas de interés.

Es unailustracion de como
la guerra comercial de Do-
nald Trump ha convertido
el comercio global en una
caja negra gigante; y no por
accidente,

Su secretario del Tesoro,
Scott Bessent, describe el
enfoque de Trump como
“incertidumbre estratégica”,
una referenciaalaidea de que
mantener a las contrapartes
en la oscuridad respecto al
objetivo final de EEUU pue-
de ayudar a lograr mejores
acuerdos. Independiente-
mente de como funcione
eso en las negociaciones
comerciales, es una pesadilla
para cualquiera que intente
trazar un camino a futuro,
desde las empresas hasta
los bancos centrales.

Se espera que la Fed man-
tenga las tasas sin cambios
cuando seretina esta semana.
Mas alla de eso, las cosas se
vuelven inciertas. Trump, y
ahora también Bessent, han
estado presionando al banco
central para que comience a
flexibilizar la politica mone-
taria. Las expectativas del
mercado paraun movimiento
en junio estdn aumentando,

Michael Hanson, econo-
mista senior de JPMorgan
Research, proyecta un recorte
en septiembre, cuando se
espera que comience a dis-

¥ La “incertidumbre estratégica’, como
la cataloga Scott Bessent, dificulta las
proyecciones de empresas y bancos
centrales.

minuir la peor parte de la
inflacion por aranceles y que
el mercado laboral se haya
debilitado. Pero reconoce
el grado inusual de opaci-
dad que surge de la guerra
comercial en cuestiones
como si habrd recesion en
EEUU este ano.

“Noesta claro de inmediato
cudl serd el resultado final”,
dice Hanson, cuyo equipo
esta tratando de aislar los
canales mas afectados por
los aranceles —como la inver-
sidn empresarial- y como la
inflacion podria erosionar el
consumo. “Hablamos sobre
los riesgos y la distribucién
de los riesgos”.

“La idea completa”
Eso también serd clave
para el enfoque de la Fed.

Sus pronosticadores siempre
tienen una vision base. Pero
esta vez, al incorporar los
impactos del comercio en
sus modelos y observar los
resultados en precios, creci-
mientoyempleo, los caminos
alternativos probablemente
tendrdn un peso adicional,
“Mas que nunca, el analisis
de escenarios es realmen-
te importante”, dice Seth
Carpenter, economista jefe
global de Morgan Stanley.
Los responsables de poli-
ticay las empresas parecen
coincidir. El Banco de Ca-
nada publica en abril dos
conjuntos de proyecciones
para capturar diferentes
posibilidades, en lugar de
una sola previsidn. En un
paso inusual, United Airlines
emitio dos previsiones de

ganancias separadas, una
basada en estabilidad y otra
en una recesion por guerra
comercial.

La "incertidumbre es-
tratégica” de Trump va en
direccidén opuesta a la evo-
lucion del comercio mundial
en las décadas posterioresa
la Segunda Guerra Mundial.
El objetivo de las politicas
ha sido crear orden a partir
del caos, armonizando un
sistema arancelario des-
ordenado y estableciendo
reglas de negociacion fijas
que permitan a los paises
aprovechar sus ventajas
comparativas y acceder a
mercados extranjeros.

Ese sistema se basaba en
que no tenia sentido que los
mads de 160 miembros de la
Organizacion Mundial del
Comercio (OMC) estable-
cieran tarifas individuales
avoluntad, segin Alan Wm
Woltf, exsubdirector de di-
cha institucion. Aquello
contrasta con la cultura de
negociacién que Trump ha

traido al proceso, dice.

“Totalmente
impredecible”
Ademas, la politica co-
mercial tiende a mirar hacia
adelante con algin estado
final definido, ya sea me-
jores mercados para ciertos
productos o alianzas estra-
tégicas mas sdlidas. En el
caso de Trump, “hay muchas
preguntas sobre como todo
esto suma a una politica
comercial, y cuales son los
objetivos subyacentes pro-
fundos”, dice Nathan Sheets,
economista jefe global de
Citibank. *;Hasta qué punto
estan imponiendo aranceles

solo para luego eliminarlos?”

La Casa Blanca ha dejado
claras sus objeciones al statu
quo -por ejemplo, exigiendo
mayor relocalizacidn de la
produccion en EEUU-. Pero
esg es un proceso gue podria
tardar afios en desarrollarse.

Mientras tanto, la situacion
actual cambia rapidamente.
Trump dijo el domingo que
los acuerdos comerciales
con algunos paises podrian
CONCTEtarsa tan pronto como
esta semana, sin identificar
cudles. El vicepresidente |D
Vance dijo a Fox News la se-
mana pasada que un acuerdo
con India serd, probable-
mente, uno de los primeros.
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