
para mitigar el efecto que eso tenga en la re- 

caudación tributaria, está ofreciendo (au- 

mentar) los aranceles que se aplicarían a 

productosimportados particularmente des- 

de China. 

Kamala Harris, a su vez, va en una direc- 

ción contraria, la que es aumentar los im- 

puestos. Ella buscaría aumentar los im- 

puestos tanto a empresas, del 21% al 28%, 

como a las personas de muy altos ingresos. 

También busca seguir financiando parte 

de los planes que hoy están en curso, como 

es todo el apoyo a los subsidios que hay a 

energías renovables en Estados Unidos, in- 

cluyendo incentivos para que las personas 

puedan comprar autos eléctricos. Harris 

también se ha mostrado proclive a generar 

algún tipo de incentivo tributario para au- 

mentar la construcción de viviendas. Es 

decir, si bien aumenta los impuestos, tam- 

bién aumenta el gasto. 

Pese a que un candidato sube los impues- 

tos y el otro los baja, las propuestas de 

Trump y Harris generarán un alza del gas- 

to público y también un aumento de la 

deuda pública en Estados Unidos. Es decir, 

de lo que conocemos hasta ahora, ambas 

propuestas son expansivas en materia fis- 

cal. El gobierno federal va a gastar más di- 

nero y ese mayor gasto se va a financiar con 

una mayor emisión de deuda. 

¿Cómo evalúa ese riesgo de mayor 

expansividad fiscal para EE.UU.? 

Ese riesgo se tiene que evaluar en función 

de qué tan factible es que esas propuestas 

se materialicen. Y es aquí donde todo esto 

se pone más cuesta arriba. De hecho, Joe Bi- 

den (actual presidente de EE.UU.) yainten- 

tó en algún momento hacer un incremen- 

to de impuestos corporativos en esta admi- 

nistración y no lo logró, porque se requiere 

la aprobación de ambas cámaras. Va a ser 

determinante en esto cuál va a ser la com- 

posición (del Congreso). Si el presidente 

electo enfrenta un Congreso dividido, va a 

ser poco probable que estas propuestas va- 

yan a seguir adelante. 

Incluso, para políticas tributarias en 

EE.UU. se requiere, en el caso del Senado, 

una mayoría relativamente alta. Una de las 

cosas que rescato de EE.UU. es que hay un 

sistema de contrapesos políticos. El Congre- 

so aún tiene un contrapeso en políticas im- 

portantes por parte del Ejecutivo, que le da 

mayor estabilidad. En otras partes del mun- 

do es más difícil conseguir esos contrape- 

SOS. 

Es decir, el actual sistema político no daría 

espacios a ninguna “locura” fiscal... 

Sí, hay un rayado de cancha muy claro ha-   

cia donde se puede mover eso. 

¿Cuál es su análisis sobre las propuestas 

comerciales de los candidatos? 
A diferencia del tema fiscal, ese es un pla- 

no en que no existe este contrapeso y don- 

de el riesgo podría ser mayor. Lo que sabe- 

mos hasta ahora es que Trump quiere im- 

poner un arancel parejo de 60% a todos los 

productos chinos que llegan a EE.UU. Esto 

noes nada nuevo. En su primer mandato ya 

había aplicado de manera selectiva estas 

tarifas. Adicionalmente, ha dicho que quie- 

re extender esto con un arancel de 10% uni- 

versal, lo que es más complejo, porquese tie- 

nen que aplicar a aquellos países que no tie- 

nen acuerdo comercial con Estados Unidos. 

No podría aplicarse a Chile, por ejemplo. 

A diferencia de la política tributaria, las 

decisiones arancelarias, a menos que con- 

travengan un tratado en vigencia, son de ex- 

clusiva responsabilidad del Ejecutivo. Esde- 

cir, si sale Trump y todo el Congreso es de- 

mócrata, Trump podría llevar adelante esto 

sin mediar ningún tipo de freno. En ese as- 

pecto en particular, no hay contrapeso. 

Pero Kamala Harris tampoco se ha opuesto 

a subir los aranceles... 
Ambos candidatos comparten la direc- 

ción, pero difieren en el énfasis. Kamala Ha- 

rris ha sido un poco ambigua, pero todo in-   
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dicaría que la aplicación (de más aranceles) 

sería más enfocada en cierto tipo de produc- 

tos y cierto tipo de industrias donde Esta- 

dos Unidos percibe que hay un factor de 

competencia mayor con China. 

A modo de ejemplo, si Trump resulta elec- 

to y aplica este arancel del 60% de manera 

completa sobre la importación de produc- 

tos chinos, eso traería consecuencias infla- 

cionarias relativamente grandes. Esto, por- 

que no hay una capacidad de sustituir esos 

productos de un día para otro. Eso signifi- 

caría que habría cierta escasez de algunos 

productos. Ahí habría un espacio para im- 

plementar una política de manera abrup- 

ta, sin gradualidad, lo que podría traer con- 

secuencias inflacionarias. 

¿Qué otro factor relevante para los 

mercados ha analizado BlackRock? 

Otro tema relevante es la política migra- 

toria en Estados Unidos. Ambas candida- 

turas comparten la dirección. Kamala Ha- 

rris ha sido un poquito más escueta con res- 

pecto a este tema, pero nos hemos basado 

más bien en lo que Joe Biden en su momen- 

to anunció sobre filtros y restricciones a la 

inmigración. En el caso de Trump, ya sabe- 

mos su intención de parar de raíz la inmi- 
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