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Esperando a Trump

a contundente victoria de Donald Trump en las elecciones pre-

sidenciales norteamericanas le entrega un fuerte mandato para

implementar su vision politicay econémica. Y con mayorias en

la Camara de Representantes y el Senado, no habria excusas ni
impedimentos para proceder.

¢Cudles son los efectos de esta nueva orientacion politica sobre el

retorno de los activos financieros emergentes? Enfocindome en el
programa econdmico del Presidente electo, este tiene tres pilares.
Primero estd la desregulacion y el recorte de gastos de Gobierno en
dreas de baja eficiencia. De ser exitoso, esto aumentaria el crecimiento
de largo plazo de 1a economiay la tasa de interés neutral. Sin embargo,
sus efectos solo se verian a finales del Gobierno y dada la complejidad
de la tarea, serd dificil para el mercado internalizar efectos durante el
proximo ano. Segundo, el programa de Trump mantiene la rebaja de
impuestos que implementd en 2017 y que expira en 2025. Mds atin,
plantea que beneficios de la seguridad social y propinas estén exentos
de impuesto, mayores deducciones en impuestos locales y de bienes
raices y bajar impuestos corporativos de 21% a 15%. Dado esto, lo mas
probable es que el impulso fiscal del proximo afio y el subsiguiente
sea bastante mayor al que tiene incorporado la Reserva Federal en su
escenario base. El efecto sobre las tasas de interés globales seria signi-
ficativo. Por ejemplo, si el
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menos 50pb a 100pb sobre esto. Finalmente, el tercer pilar son tarifas
aimportaciones. Estas servirian como fuente de financiamiento ante
una posible menor recaudacion tributaria y como forma de atraer tra-
bajo manufacturero a EEUU. El programa de Trump propone aranceles
universales entre 10% y 20% y tarifas de 60% para productos chinos. La
literatura académica es clara en que tarifas no reciprocas producen una
depreciacion de la moneda del pais afectado con elasticidad cercanaa 1.
Ademas del efecto apreciativo sobre el délar, la sustitucion de impor-
taciones por productos locales mds caros genera un efecto (transitorio)
sobre la inflacién que podria, a través de contaminacion de expectati-
vas, generar una respuesta de politica monetaria al alza.

Finalmente, sibien es esperable que una parte de estos efectos
ya esté incorporado en los precios de mercado, de implementarse el
grueso de estas politicas atin estamos lejos de los precios de equilibrio.
Por ejemplo, usando las casas de apuestas, se observa que la probabi-
lidad de que Trump ganara sobrepasaba el 50% la primera semana de
octubre. Desde esa fecha, el dolar se ha apreciado 3,9% contra el Euroy
4% contra las monedas emergentes (EMCI). Las latinoamericanas han
sido las mas afectadas, con el peso chileno cayendo 5,6%, el colom-
biano 5,4%, el Real brasilero 4,5% y el peso mexicano 4,4%. Si Trump
avanza con su plan de tarifas universales de 10%, todavia queda camino
POE recorrer.
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