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Cuenta regresiva

1 proximo lunes 20 de enero asume la nueva administra-

cion estadounidense. Y en este pais, es tradicional que los

primeros 100 dias de Gobierno terminen marcando el rumbo

de las politicas econdmicas y sociales de los préximos afios.
Serd en esta esperada ola de anuncios que empezardn a quedar
claras las prioridades y la intensidad de las multiples politicas
que el Presidente Trump propuso siendo candidato.

En materia econémica son dos dreas las que tendran el mayor
impacto sobre los mercados financieros en el corto plazo. Primero,
la implementacion de tarifas como politica comercial. Durante la
campaiia, el candidato republicano propuso el uso de aranceles in-
ternacionales generalizados, entre 10% y 20% mads algunos directos
a competidores especificos, como China, México y, sorprendente-
mente, Canada.

La literatura académica es inusualmente concluyente respecto al
impacto de tarifas sobre las monedas de los paises donde se impo-
nen: una depreciacion de magnitud similar, aunque algo menor ala
tasa de la tarifa. Consistente con esto, el mercado ya lleva un tiem-
po incorporando este efecto. Desde octubre del afio pasado cuando
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Segundo, estd el efecto de un potencial estimulo fiscal a través
de rebajas de impuestos que podrian estimular una economia que,
a pesar del nivel actual de tasas de interés, muestra vigor. Usando
la misma ventana de tiempo, desde octubre la tasa a 10 afios ha
aumentado en mas de 90 puntos base (pb). Esto a pesar de que la
Reserva Federal recortd tasas por 100 pb durante el mismo periodo.
Dado que el empinamiento de la curva nominal esta explicada ma-
yoritariamente por las tasas reales, esto refleja mayor crecimiento
esperado para la economia. En esta area también el ajuste de mer-
cado podria estar incompleto. Por ejemplo, si el potencial estimulo
se traduce en el fin del ciclo de baja de tasas o determina una pausa
prolongada, es probable que la parte larga de la curva siga subiendo
a niveles por sobre 5% en la tasa a 10 anos, llevando el premio por
plazo a niveles atin por debajo de sus promedios historicos.

En conclusion, los activos financieros emergentes han ido
incorporando los potenciales efectos de las politicas de la nueva
administracion. Pero el ajuste todavia es incompleto en caso de que
estas se materialicen en la envergadura en que fueron propuestas
por Trump durante la campafia presidencial, y esto tltimo, por
ahora solo lo sabe el (impredecible) nuevo Presidente.



