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O Estructura de la presentacion

Un escenario global muy complicado
La Administracion Trump: a la busqueda de imposibles por el peor camino
La Administracion Trump: los problemas bien identificados

Las consecuencias de la escalada arancelaria
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Productividad por hora trabajada (% variacion media anual)
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Crecimiento del PIB y comercio mundiales
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NUumero de intervenciones sobre el comercio internacional
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Inversion total (% del PIB)
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Participacion en el PIB mundial (%; PPA)
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Crecimiento medio anual de la renta per capita (PPA: iUS$2017)
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Deuda publica bruta (% del PIB)
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Deuda publica y coste de la misma (% del PIB)
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Tipos de interés globales (%; ponderados seguin PIB medido por PPA)
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Activos totales de los Bancos Centrales (% del PIB)
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Deuda publica en el balance del Banco Central (% del total de deuda viva)
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Variacién agregada tipos de interés de referencia
(puntos basicos; seleccidon de Bancos Centrales)
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Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI)
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Precio del gas natural (USS por millén de BTU)
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O Las repercusiones de los shocks (COVID-19, Ucrania, retorno de la inflacion)

» Fragmentacion de la globalizacion: la eficiencia deja de reinar en solitario
> COmo y hacia donde

> Las politicas macroecondmicas dejan paso a las inversiones estratégicas
» Next Generation / IRA + ... al Informe Draghi

> El regreso con esteroides de las politicas estructurales

> Industrial, tecnologica, defensa y seguridad, medioambiental... y comercial
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Estados Unidos: evolucidén de la balanza por cuenta corriente y
de las sub-balanzas de la misma (mill. US$)

400000
200000 M
0 Tteee..,
--—-——-—---------—----
-200000 T e - - -
-400000
-600000 /\
-800000 E—
-1000000
-1200000
-1400000
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cuenta corriente — Bienes — SErVICiOS
e ¢ ¢ o ¢ Rentas primarias == == Rentas secundarias

Dr. Vicente J. Pallardd Conferencia COEV




Catedra Valenciaport de Economia Portuaria

n INSTITUTO ‘V‘V
DE ECONOMIA . . NIVERSITAT
P TN Los deseos imposibles de Trump “21enC 2P0t 1 VALENCIA

VNIVERSITAT I® VALENCIA Autoridad Portuaria de Valen

O Saldo exterior equilibrado sin resolver los desequilibrios internos

(Y-A)=(S-1)=(X-M)
Si déficit por cuenta corriente: (X <M) implica (Y < A) implica (S < 1)

*** En este caso, el resto del mundo esta financiando esa economia; se trata de

una identidad contable
*» Hay que cerrar la brecha entre ahorro e inversion para poder prescindir del
ahorro externo neto
v Elevar Y de manera significativa es imposible en el corto plazo, por lo que
el ajuste a través de la reduccion de la demanda interna (y el aumento del

ahorro domeéstico) es inevitable
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Diferencial entre la tasa de ahorro y la tasa de inversién (todos los
sectores institucionales domésticos; % del PIB)
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Estados Unidos: diferencial entre la tasa de ahorro y la tasa de
inversion por sector institucional doméstico (% del PIB)
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O Saldo exterior equilibrado sin resolver los desequilibrios internos

O Reshoring generalizado, mientras restringe la mano de obra en los dos

extremos del espectro de cualificaciones
A Elevar la inversion con niveles de incertidumbre sin precedentes

O Dominar los sectores de vanguardia recortando el gasto en 1+D+i vy

atacando las Universidades de referencia (capital humano)

O Aumentar la eficiencia del sector publico con recortes horizontales e

indiscriminados, que ni siquiera van a reducir el gasto

O Medicare, Medicaid, SS y defensa se lo llevan casi todo y son intocables
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a  “Drill, baby, drill” vs. Precio reducido del petroleo
O Reduccion de la inflacion vs. Aranceles generalizados
A Incluidos los productos intermedios necesarios para la produccion interna
O Presionando a la Reserva Federal para reducir los tipos
O Dolar débil vs. Sanciones a quien actue para abandonar el ddélar como
referencia
O Y exigencia de inversion (directa y cartera) en Estados Unidos
O Nuevo Acuerdo estilo Plaza/Louvre para orientar el valor del dolar Vs.

Ausencia de un solo aliado
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“Truly a moron and dumber than a sack of bricks” o supervivencia
O El no va mas: “aranceles reciprocos” para conseguir saldos bilaterales nulos
con todos los paises

O El dia de la liberacion es el dia del esperpento econOmico

O FORMULA:

O Lo que tiene: déficit de la balanza de bienes / volumen de

Importaciones de Estados Unidos

O Y se divide por dos “since we are very Kind people”
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O FORMULA:

O Lo que cancela: elasticidad de la demanda mundial y grado de “pass

through”

O Lo que omite: todo lo importante

Q Tipo de bienes importados de cada socio, nivel de aranceles, grado
de proteccionismo no arancelario, regimenes de impuestos O
subsidios potencialmente discriminatorios, grado de desarrollo del

pais, saldo de servicios
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Estados Unidos: saldo del comercio de bienes y servicios
(seleccion de paises; mill. US$; 2024)
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Estados Unidos: saldo del comercio de bienes y servicios
(seleccién de paises; mill. US$; 2024)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BEA
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CAMBOYA 49% PAKISTAN 29%

MADAGASCAR 47% INDIA 26%

VIETNAM 46% COREA DEL SUR 25%

BANGLADESH 37% JAPON, MALASIA 24%

TAILANDIA 36% UE 20%

TAIWAN, INDONESIA 32% ISRAEL, FILIPINAS 17%

SUIZA 31% PAISES CON DECIFIT 10%

SUDAFRICA 30% DICTADURAS BAJO 0%

SANCIONES
CHINA 34%----145% MEXICO, CANADA USMCA

Sumado al 10% generalizado y otros aranceles, situa el arancel medio por encima del
derivado de la Ley Smoot-Hawley de 1930. Maximo desde el “Arancel de las
abominaciones” de 1828
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éLos aranceles sustituyendo a los impuestos directos?

Estados Unidos: recaudacién por aranceles como porcentaje de
los impuestos TOTALES recaudados (para un tipo arancelario
generalizado del 10%, 25% y 50%)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BEA
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éLos aranceles sustituyendo a los impuestos directos?

Estados Unidos: recaudacion por aranceles como porcentaje de
los impuestos recaudados POR EL GOBIERNO FEDERAL (para un
tipo arancelario generalizado del 10%, 25% y 50%)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BEA
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éLos aranceles sustituyendo a los impuestos directos?

Estados Unidos: recaudacién por aranceles como porcentaje de los
impuestos DIRECTOS recaudados POR EL GOBIERNO FEDERAL
(para un tipo arancelario generalizado del 10%, 25% y 50%)
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Fuente: elaboracién propia. Datos: BEA
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O Recomposicion Cadenas Globales de Valor:

O Eficiencia ahora requiere complementarse con  seguridad,

diversificacion de proveedores, just in case

O Elementos estrategicos: ciencias de la vida, semiconductores, sectores
de vanguardia (bioingenieria, computacion cuantica, lA...), tierras

raras... incluso si quiere ignorar la transicion verde
O En ello estaba la Administracion Biden

QO jPreferiblemente, sin apropiarse de territorio ajeno!
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Q Corregir los abusos de China en el sistema comercial internacional:

O Conduce a un peso en las exportaciones de manufacturas mundiales

(30%0) gque mas que duplica el de su peso en el consumo (13%0)

Ineficiencia absoluta de la OMC para corregir esas practicas abusivas

O Mantenimiento inconcebible de la condicidn de pais en desarrollo
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O “TRADE DEFENSE COALITION” (Aaron Friedberg, Princeton/FA)

O Aranceles / cuotas especificas donde se localizan dumping vy

comportamiento predatorio en precios por parte de China

O Reciprocidad en contratos gubernamentales y practicas de

Inversion con China
O Armonizacion politicas industriales y tecnoldgicas (coalicion)

QO Difusion de capacidades manufactureras y tecnoldgicas a terceros

paises

O Recomposicion mas equilibrada de la globalizacion / limite a las

migraciones masivas
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O Estados Unidos: mas inflacion, menos crecimiento... y escasez (jmenos muiecas!)

» El reto, para la Reserva Federal
Estados Unidos: no se cumplira ninguno de los objetivos imposibles propuestos
Resto del mundo: impacto negativo moderado (salvo para China) en el crecimiento
Resto del mundo: ¢inflacionista o deflacionista?

» Cuidado a la desviacion de la produccion desde China

Resto del mundo: aceleracion de las politicas estructurales, mayor laxitud de las

macroeconomicas

Resto del mundo: reaccion antiTrump: Canada, Australia
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O INCERTIDUMBRE
O El dltimo clavo en el ataud de la OMC
> Fin de la cldusula de nacidn més favorecida

» Acuerdos bilaterales que incluyen decisiones explicitamente contra terceros
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Q Si, habra ganadores:
O Aranceles relativos
O Sustituibilidad y gama de los productos
O Desplazamiento de competidores de Estados Unidos en otros mercados
O Nuevos acuerdos comerciales y profundizacion de los existentes de terceros
d

Efectos de los cambios en las politicas de terceros
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O Un ruido absurdo e innecesario en una época con retos suficientemente

relevantes sin necesidad de complicaciones gratuitas

C O O O O

d

Demografia (migraciones e envejecimiento)

Cambio climatico (calentamiento y agua)

Seguridad (conflictos simeétricos y asimeétricos)
Transformaciones inducidas por las nuevas tecnologias
Distribucion de la renta y la riqueza, inter e intranacionales

Ah! y eso de la productividad y el modelo de crecimiento

d Atentos a la marcha atras, sin reconocerla, claro
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https://www.uv.es/catedra-valenciaport-economia-
portuaria/es/publicaciones/informes-economicos-trimestrales.html
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GRACIAS POR LA ATENCION
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