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Qué significa la victoria de Trump para la economia

Quéssignificala
victoriade Trump
parala economia

El presidente clecto planea elevar aranceles y hacer
recortes fiscales, como en su primer mandato. Hay
riesgos con ambos, pero también muchas

advertencias.

Greglp /
THE WALL STREET JOURNAL

os votantes han reelegido a Do-

nald Trump en gran parte por la

insatisfaccion con la economia

bajo la presidencia de Joe Biden

y lanostalgia porla baja inflacion
y las condiciones prepandémicasdel primer
mandato del anterior presidente.

Para colmar las esperanzas de esos votan-
tes, las principales herramientas econdmi-
casde Trump seran las mismas que enaquel
primer mandato: aranceles y rebajas impo-
sitivas. Pero hay una diferencia. Los aran-
celes que planea serdn mads amplios y ele-
vados, y los recortes de impuestos tendrin
objetivos mds concretos.

El consenso de economistas e inversores es
que los aranceles presionarin al alza sobre
la inflacién, mientras que los recortes tri-
butarios podrian estimular el crecimiento
y aumentar el déficit, loque tenderia a ele-
var lastasas de interés. Y, de hecho, los ren-
dimientos de los bonos del Tesoro a largo
plazo habian subido recientemente gracias
a los solidos datos economicos y a la mejo-
ra en las encuestas de Trump, y se dispara-
ron a primera hora del miércoles, junto con
los futuros de los indices bursatiles, cuan-
do la victoria de Trump se hizo evidente.

Los primeros anos del primer mandato de
Trump fueron mejores para la economia
de lo que muchos esperaban en la noche
electoral de 2016, y las expectativas po-
drian estar igualmente mal calibradas aho-
ra. Por un lado, hereda un panorama rela-
tivamente benigno. El crecimiento ha sido
sorprendentemente fuerte, mientras que la
inflacion ha caido sustancialmente desde sus
mdximos, aunque los precios siguen sien-
do altos.

En cuanto a los planes de Trump, es posi-
ble que no aumente los aranceles tanto
como habfa amenazado, optando por las ne-
gociaciones en lugar de la guerra comercial.
El Congreso podria suavizar sus planes fis-

cales. Porultimo, los presidentes rara vez son
el principal motor de los resultados econé-
micos. Las politicasde Trump pueden tener
menos que ver con el comportamiento de la
economia en los préximos cuatro anos que
fuerzas mayores y acontecimientos inespe-
rados, como una crisis, una guerra o un
auge impulsado por las nuevas tecnologias.

El comercio es lo primero

Su primera oportunidad de dejar huella
serd probablemente en materia de arance-
les, donde puede actuar sin pedir permiso
al Congreso. Aun asi, los procedimientos ad-
ministrativos y las negociaciones podrian
retrasar la aplicacion. Ensu primer manda-
to, transcurrieron 11 meses entre el inicio del
procedimiento contra Chinay laimposicién
de aranceles. Los aranceles también po-
drianintegrarse en negociaciones mas am-
plias sobre la prorroga de la rebaja fiscal de
2017.

Losaranceles de Trump en su primer man-
dato no tuvieron un efecto notable sobre la
inflacion porque fueron relativamente mo-
destos, y la demanda y la inversion global-
mente moderadas y la atonifa de los merca-
dos laborales empujaban en la direccion
opuesta. En visperas de su eleccion, los sa-
larios crecian sélo un 2,4% anual. Los inver-
sores en renta fija esperaban una inflacién
media del 1,8%, por debajo del objetivo del
2% fijado por la Reserva Federal (Fed).

Esta vez Trump ha propuesto aranceles
mucho mads altos: al menos el 60% para
China y entre el 10% y el 20% para el resto.
Estacombinacion elevaria los aranceles es-
tadounidenses a su nivel mds alto desde la
década de 1930. Y se produciria cuando la
demanda es rdpida, las cadenas de suminis-
tro son vulnerables a los conflictos geopo-
liticos y los recuerdos de la inflacion estan
frescos. Los salarios crecen un 3,8% al afo,
y los bonos prevén una inflacién futura del
2,3%.

Estosugiere que los aranceles podrian su-
poner un riesgo de inflaciéon mayor que en

su primer mandato. Morgan Stanley calcu-
la que el plande Trump del 60%y €110% ele-
varia los precios al consumo en EE.UU. un
0,9%. Ese es un efecto puntual: con el tiem-
po, lainflacion deberia volver a su tenden-
cia subyacente.

Perootros factores podrian dar lugar a un
impacto menor. Los importadores podrian
absorber mds aranceles en sus mdrgenes. El
délar podria subir, compensando el au-
mento de los precios de importacién. Y lo
que es mds importante, algunos asesores di-
cen que Trump estd utilizando los arance-
les como una tdctica de negociacion parare-
ducirlas barreras comerciales de otros pai-
ses, por lo que los aumentos arancelarios
reales serin menores de lo que ha amena-
zado. Y si Trump ve que el temor a los aran-
celes perjudica a las acciones o hace subir
las tasas de interés, podria ceder.

Los economistas de Goldman Sachs creen

que Trump aumentaria los aranceles a Chi-
na en 20 puntos porcentuales, no en 60, y
que no impondrd aranceles generales a otros
paises. En ese escenario, creen que la infla-
cion, excluidos los alimentos y la energia,
utilizando el indice de precios preferido de
la Fed, caeria del 2,7% actual al 2,3% enun
ano, en lugar del 2% de su prevision de re-
ferencia. Esta diferencia noimpedira que la
Reserva Federal recorte las tasas de interés,
concluyen. La inflacion a ese nivel seguiria
siendo inferior a la de la mayor parte de los
tres ultimos afnos.

Luego vienen los impuestos

Porciones de la ley tributaria que Trump
y los republicanos del Congreso aprobaron
en 2017, como tasas mds bajas para indivi-
duos y empresas que pagan sus impuestos
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en sus declaraciones individuales, expiran
a fines de 2025 y han dado prioridad a ex-
tender la ley. Eso costaria unos US$5 billo-
nesen 10 anos, estima el Comité para un Pre-
supuesto Federal Responsable. Es probable

que el proceso consuma gran parte del pro-
ximo afio.

La prorroga total no deberia tener mucho
efecto sobre el crecimiento o los tipos de in-
terés, porque eso ya estd incorporado en el
comportamiento de los inversores y el pu-
blico.

No ocurre lomismo con otras propuestas
de Trump, que en ocasiones han incluido
tasas mas bajas del impuesto de sociedades;
exencion de impuestos a las propinas, las
prestaciones de la Seguridad Social y el
pago de horas extraordinarias; y deduccio-
nes por intereses de préstamos para auto-
moviles e impuestos estatales y locales.
Segun las estimaciones del CRFB, estas
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propuestas anadirian unos US$4 billones al
déficit en 10 afos.

Los ingresos arancelarios reducirian algo
ese costo, al igual que los recortes del gas-
to, aunque Trump también planea algunos
aumentos del gasto.

La ley fiscal de 2017 fue buena parael cre-
cimiento a largo plazo porque simplifico el
sistema tributario al reducir los tipos sobre
la renta, los beneficios y la inversién y re-
ducir las exenciones fiscales, dijo Kyle Po-
merleau, economista del American Enter
prise Institute. Las nuevas propuestas de
Trump no tendran el mismo beneficio por-
que vuelven a anadir complejidad a través
de nuevas exenciones fiscales, comento.

Aun asi, la bajada de impuestos deberia
proporcionar cierto impulso. Deutsche Bank
estima que un gobierno republicano unifi-
cado impulsaria el crecimiento en 0,5 pun
tos porcentuales en 2025 y 0,4 en 2026 sin
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aranceles mds altos. Con unarancel del 60%
para China y del 10% para todos los demas,
Deutsche calcula que el efecto neto sobre el
crecimiento seria negativo.

Los recortes fiscales también aumenta-
rian el déficit y presionarian al alza las ta-
sas de interés. John Barry, estratega de tipos
deJP Morgan, estima que el actual calenda-
rio de subastas de deuda del Tesoro es sufi
ciente para financiar el déficit del afo que
viene, pero se quedaria cortoen US$3,3 bi-
llones de 2026 a 2029, sin la prorroga de la
rebaja fiscal de 2017. El déficit seria ain
mayor si se prorroga la rebaja fiscal y se
promulgan los planes de Trump.

Si el Tesoro comienza aaumentar el tama
no de las subastas para financiar mayores dé-
ficits, es probable que eso presione al alza
los rendimientos. Barry prevé que un gobier-
no republicano unificado aumentaria los
rendimientos a 10 anos en 0,4 puntos por
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centuales, de los cuales el mercado ya ha
bia incorporado 0,15 puntos hasta el vier-
nes.

Pero con el déficit presupuestario del ul-
timo ano fiscal en US$1,8 billones, el triple
que ocho anos antes, incluso un Congreso
republicano podria no darle a Trump todo
lo que quiere.

“Un Congreso republicano no va a hacer lo
imposible por eximir de impuestos las pres-
taciones de la Seguridad Social o el pago de
horas extras, tanto por los méritos de esas
ideas como por el costo”, dijo Don Schnei-
der, exasesor republicano en el Congreso que
ahora trabaja en Piper Sandler. “Simple-
mente no hay votos para hacerlo”.

Aun asi, la influencia de Trump sobre los
legisladores republicanos ha crecido desde
su primer mandato, y ha demostrado que
puede imponer sus prioridades.

Normativas

Trump ha propuesto una regulacion mas
ligera, por ejemplo de las fusiones y de la in-
dustria del petrdleoy el gas. Esto deberiaim
pulsar el crecimiento y la confianza empre-
sarial y contener la inflacion. Pero los eco-
nomistas creen que los efectos son
demasiado dificilesde identificaren la eco-
nomia en general. Por ejemplo, la produc-
cion de petroleo y los precios de la gasoli-
na en EE.UU. dependen sobre todo de los
precios mundiales, que a su vez estin muy
influidos por la Opep, las sanciones, los
conflictos en Medio Oriente y el crecimien-
to econémico chino.

Del mismo modo, aunque el plan de Trump
para deportar a los migrantes no autoriza-
dos podria, en el margen, aumentar la pre-
sion sobre los salarios y los precios, el im-
pacto puede no ser perceptible dado el tama-
o del mercado laboral estadounidense.

Laagenda econdémica de Trump no consis-
te solo en crecer, sino también en tratar de
restaurar los buenos empleosy las comuni
dades saludables que la industria manufac-
turera hizo posibles en sudia, al tiempo que
se reduce la dependencia de China, un ad-
versario geopolitico. “Si, hay un costo. En
muchos casos, creo que vale la pena”, afir-
mo Scott Paul, presidente de la Alliance for
American Manufacturing.

“La globalizacion produce disrupcion, dis-
locacion y destruccion”, escribié el ano pa-

sado Robert Lighthizer, que fue embajador
de comercio en el primer mandato de Trump
y probablemente regrese con algun cargo en
el segundo. “Los conservadores, por el con
trario, buscan defender los valores y las
instituciones tradicionales, preservar el te-
jido social y garantizar las condiciones para
que las familias y las comunidades prospe-
ren”, agrego.

A diferencia del PIB o la inflacion, estos
puntos de referencia para la economia de
Trump desafian una medida ficil. No por
ello son menos importantes. WSJ
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