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122 de diciembre de 2024,

Stephen Miran fue selec-

cionado por Donald

Trump para ocupar la je-

fatura del Consejo de Ase-
sores Econdmicos de su gobierno. Un
mes antes, Miran, en ese entonces Es-
tratega Principal de Hudson Bay Capi-
tal, una empresa global de gestion de
inversiones, publicé un documento ti-
tulado “A User’s Guide to Restructu-
ring the Global Trade System”. Para
muchos, la Guia de Miran constituye
el soporte tedrico del tsunami arance-
lario de la administracion Trump que
se produjo el pasado 2 de abril, tildado
por el presidente estadounidense co-
mo el “Dia de la Liberacion”.

En su Guia, Miran incluye una sec-
cién denominada “Tarifas y Compen-
sacién de Moneda” en la que sostiene
que el establecimiento de tarifas no tie-
ne necesariamente que impactar el ni-
vel de precios de la economia de un pais
grande como EE. UU. y, por tanto, ge-
nerar un aumento en la inflaciéon. Am-
parandose en un articulo de Olivier
Jeanne y Jeongwon Son John publica-
do en el Journal of International Mo-
ney and Finance el afio pasado (To what
extent are tariffs offset by exchange ra-
tes”), Miran sefiala que “la razon clasi-
ca por la que las monedas compensan
los cambios en los aranceles es que es-
tos mejoran la balanza comercial, lo
que a su vez ejerce una presion alcista
sobre la moneda (ddlar se aprecia fren-
te alamoneda del pais tarifado) por ra-
zones tradicionales.”

Miran afirma mas adelante que “en
los datos macroecondmicos del perio-
do 2018-2019, los aranceles operaron
practicamente como se describié an-
teriormente. El tipo arancelario efec-
tivo sobre las importaciones chinas au-
mentd 17.9 puntos porcentuales desde
el inicio de la guerra comercial en 2018
hasta alcanzar el tipo arancelario maxi-
mo en 2019. A medida que los merca-
dos financieros asimilaban las noticias,
el renminbi chino se deprecid frente al
ddlar durante este periodo un 13.7 %,
de modo que el precio de importacion
en ddlares estadounidenses después de
aplicar aranceles aument6é un 4.1 %. En
otras palabras, la fluctuacion cambia-
ria compenso mas de tres cuartas par-
tes del arancel, lo que explica la insig-
nificante presion alcista sobre la infla-
cién. Medida desde el maximo hasta el
minimo de lamoneda ((quién sabe exac-
tamente cuando el mercado empieza a
descontar las noticias?), la fluctuacién
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Variacion Tasas de Cambio luego del “Dia de la Liberacion”

Monedalocal | Monedalocal | Moneda local

Pais
(Moneda) p?iﬂr?? azo)o
China (Yuan/Renminbi) 7.267
Lesoto (Loti) 18.47
Camboya (Riel) 3,890
Vietnam (Dong) 25,600
Bostwana (Pula) 13.69
Tailandia (Rupia) 34.097
Taiwéan (Nuevo Dolar Taiwanés) 33.26
Indonesia (Rupia) 16,739.00
Suiza (Franco Suizo) 1.131
Sudafrica (Rand) 18.94
Pakistan (Rupia) 279.90
India (Rupia) 85.65
Corea del Sur (Won) 1,466.04
Japon (Yen) 147.87
Malasia (Ringgit) 4.46
Europa (Euro) 0.92
Nicaragua (Cérdoba) 36.7884
Israel (Nuevo Shekel) 3.70
Venezuela (Bolivar VES) 70.0156
Reino Unido (Libra Esterlina) 0.77
Canada (Dolar canadiense) 1.42
Argentina (Pesos por Délar Oficial) 1,104.01
Argentina (Pesos por Délar Blue) 1,315.00
Argentina (Pesos por Ddlar MEP) 1,307.92
Argentina (Pesos por Délar Tarjeta/Turista) 1,533.31
Argentina (Pesos por Délar CCL) 1,307.92
Bolivia (Peso) 6.913
Brasil (Real) 5.6591
Chile (Peso) 955.34
Colombia (Peso) 4,149.50
Costa Rica (Colén) 489.25
Ecuador (Dolar USA) 1.00
El Salvador (Délar USA) 1.00
Guatemala (Quetzal) 7.53
Honduras (Lempira) 25.5869
Jamaica (Ddlar Jamaiquino) 156.19
México (Peso) 20.2141
Panamé (Délar USA) 1.00
Pert (Sol) 3.68
Republica Dominicana (Peso) 63.05

Pérdida

Tarifa

porUSS$1.00 | sedeprecié | "Reciproca" | competitividad
(Abril18) (-) oaprecié impuesta | exportaciones
(+)en: por EE. UU.

7.300 -0.45% 145% 144.55%
18.86 -2.11% 50% 47.89%
4,001.16 -2.86% 49% 46.14%
25,870 -1.05% 46% 44,95%
13.78 -0.66% 38% 37.34%
33.416 2.00% 36% 38.00%
32.52 2.22% 32% 34.22%
16,863.85 -0.75% 32% 31.25%
1.225 -8.31% 31% 22.69%
18.82 0.63% 30% 30.63%
280.60 -0.25% 29% 28.75%
85.39 0.30% 26% 26.30%
1,418.39 3.25% 25% 28.25%
142.38 3.71% 24% 27.1%
4.41 1.12% 24% 25.12%
0.88 4.35% 20% 24.35%
36.7992 -0.03% 18% 17.97%
3.69 0.27% 17% 17.27%
77.0979 -10.12% 15% 4.88%
0.75 2.60% 10% 12.60%
1.38 2.82% 0% 2.82%
1,179.47 -6.84% 10% 3.16%
1,250.00 4.94% 10% 14.94%
1,175.40 10.13% 10% 20.13%
1,508.00 1.65% 10% 11.65%
1,177.11 10.00% 10% 20.00%
6.8925 0.30% 10% 10.30%
5.8072 -2.62% 10% 7.38%
966.18 -1.13% 10% 8.87%
4,302.27 -3.68% 10% 6.32%
502.27 -2.66% 10% 71-34%
1.00 0.00% 10% 10.00%
1.00 0.00% 10% 10.00%
7.69 -2.12% 10% 7.88%
25.8861 -1.17% 10% 8.83%
157.97 -1.14% 10% 8.86%
19.7221 2.43% 0% 2.43%
1.00 0.00% 10% 10.00%
3.76 -2.17% 10% 7.83%
59.82 5.12% 10% 15.12%

de la moneda fue del 15%, lo que sugie-
re una compensacion aun mayor.” En
el articulo “El arancel, {Santo Grial de
laEconomiade EE. UU.?” que publica-
mos el pasado 20 de enero, sefialamos
que el dato de la apreciacion mencio-
nada por Miran de 13.7% del délar fren-
te al renminbi chino en el 2018-2019
se distanciaba bastante de la aprecia-
cion anual promedio de 2.2% del dolar
frente al renminbi registrada por el FMI
entre 2017 y 2019.

Los argumentos anteriores posible-
mente son los que han llevado al presi-
dente Trump y a su equipo a plantear
que la andanada de aranceles “recipro-
cos” lanzada el 2 abril no afectarala in-
flacion y que, por tanto, el Banco de la
Reserva Federal (FED) que preside Je-
rome Powell no debe seguir dilatando
el recorte de la tasa de interés. Cuan-
do uno lee el conjunto de argumentos
tedricos planteados por Miran y apo-
yados por el halcdn arancelario Peter
Navarro para justificar el estableci-
miento de los aranceles de la adminis-
tracion Trump, esta claro que los ase-
sores econdmicos del presidente esta-
dounidense abrazan planteamientos
simples que podrian tener lugar en la
geografia del “equilibrio parcial”. Por
alguna razén Miran ha olvidado lo pe-
ligroso que resulta dar consejos a los
presidentes sobre la base de lo que son
solo posibilidades tedricas en modelos
simples de equilibrio parcial. Indepen-
dientemente de la animadversion de la
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nueva administracién estadounidense
hacia Francia, los asesores y conseje-
ros del presidente Trump deberian re-
gresar unos dias a sus almas mater pa-
ra leer de nuevo los textos fundamen-
tales del padre del equilibrio general en
economia, el francés Léon Walras. Eso
seria mucho més productivo para EE.
UU y para el mundo en general que se-
guir las “orientaciones de economistas
inexistentes” como el nombrado Ron
Vara, que no es otra cosa que el anagra-
ma de Navarro, segin Musk, el princi-
pal “moron” de la corte proteccionista.

Han pasado mas de dos semanas lue-
go del anuncio de los aranceles “reci-
procos” que supuestamente persiguen
poner fin a la practica de “infidelidad”
comercial de 182 paises, incluyendo a
Republica Dominicana, pais con el cual
EE. UU. exhibid un superavit comer-
cial de US$41,302 millones en el perio-
do 2015-2024. :Ha tenido lugar la com-
pensacion de las tarifas impuestas uni-
lateralmente por EE. UU. con depre-
ciaciones de las monedas de los paises
tarifados en porcentajes similares alos
aranceles “reciprocos” anunciados el
pasado 2 de abril? Para responder ala
pregunta tomamos 36 paises, incluyen-
do alos afectados porlos aranceles “re-
ciprocos” mas elevados y los principa-
les paises de la América Latina. La com-
pensacién no ha tenido lugar. Comen-
cemos con China. EIl arancel
“reciproco” acumulado con los “repre-
salicos” suma 145%. Segun los mode-
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los de equilibrio parcial de Mirany Va-
ra, el yuan o renminbi debid sufrir una
depreciacion de 145%, de manera que
el arancel terminase siendo pagado por
los chinos y no por los estadouniden-
ses. Al 18 de abril, sin embargo, la de-
preciacién del yuan fue de solo 0.45%.
Si un producto chino, a pesar de ese
arancel, entrase a EE. UU., el 99.7% del
arancel impuesto caeria sobre las es-
paldas de los consumidores estadouni-
denses en forma de precios dramatica-
mente mas elevados y apenas el 0.3%
sobre los “campesinos” chinos. En el
caso de Vietnam, el arancel “recipro-
co” impuesto fue de 46%; el dong viet-
namita apenas se ha depreciado un
1.05%. En este caso, el consumidor de
EE. UU. cargaria con el 97.7% del peso
del arancel mientras que los vietnami-
tas apenas soportarian el 2.3%. Si nos
movemos a Taiwan encontramos que
en vez del nuevo dolar taiwanés depre-
ciarse, este se ha apreciado en 2.22%.
En consecuencia, aunque el arancel “re-
ciproco” fue de 32%, el consumidor es-
tadounidense terminara sintiéndolo en
su bolsillo como si fuese de 34.22%.

Si echamos un vistazo alo sucedido
con el euro, moneda que segun los con-
sejeros Miran-Vara debid sufrir una
depreciacion del 20% frente al ddlar,
similar al nivel del arancel reciproco
impuesto por la administracion Trump
ala zona Euro, nos encontramos con la
sorpresa de que el euro, violentando las
predicciones de los “modelos de equi-
librio parcial” de los asesores de la Ca-
sa Blanca, se ha apreciado frente al do-
lar en 4.35%; en consecuencia, el golpe
contra el bolsillo de los estadouniden-
ses no seria el 0% pronosticado por Mi-
ran-Vara sino un aumento de precios
de 24.35% de los bienes importados de
Europa. Larealidad es que el argumen-
to de que el impacto de las tarifas “re-
ciprocas” sobre los precios y la infla-
cién seria nulo se ha desmoronado. Es
por eso que Powell, el presidente de la
FED, ha advertido que con las informa-
ciones disponibles sobre lo que ha su-
cedido y las simulaciones sobre lo que
podria suceder con los precios y la in-
flacién en EE. UU. como consecuencia
de los aranceles “reciprocos”, la FED
estd preocupada. La baja en la tasa de
politica de la FED, contrario al deseo
de Trump, no esta al doblar de la esqui-
na. Como diria Walras, si las tasas de
los titulos del Tesorode EE. UU.a10y
30 afios han subido 14 y 26 puntos ba-
sicos desde el “Dia de la Liberacién”
hay otras cosas sucediendo en otros
mercados que pasan desapercibidas pa-
ra los adictos a los modelos de equili-
brio parcial. A diferencia de Miran, la
FED mira desde todos los angulos la
volatil produccidn de suspenso, terror
y catastrofe que emana de los estudios
Magawood. @

Los articulos de Andrés Dauhajre hijo
enelCaribe pueden leerse en www.
lafundacion.do.



