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La victoria de Donald J. Trump se encuadra dentro de un escenario macro-
econémico caracterizado por tipos artificialmente bajos, un alto endeuda-
miento y con un crecimiento potencial que sigue deteriorado. Debido a su
importancia global, lo que haga o deje de hacer la nueva Administracién
tendra un impacto importante en la evolucién a corto plazo de los tipos de
interés, y, por tanto, sobre la evolucién del tipo de cambio del délar frente
a las principales divisas y, en especial, respecto al euro. La politica econo-
mica desplegada por el Gabinete norteamericano condicionara de manera
significativa el comportamiento de la economia global.

I. Introduccién

El grueso de politicas de Donald Trump se traducird en un impulso a la demanda agregada
de Estados Unidos en el proximo ejercicio. Su intensidad dependera de la capacidad de la
Administracion de sacar adelante sus planes en un Congreso que, si bien cuenta con mayoria
republicana en las dos Cdmaras, no parece estar dispuesto a aprobar, al menos en su totalidad,
unabuena parte de las promesas realizadas por el presidente en sucampafa electoral. Un primer
ejemplo de ello ha sido la modificacién sustancial en la derogacién del Obamacare. Por otra
parte, la aplicacion total o parcial del programa de Trump conducira a un endurecimiento de
la politica monetaria de la Reserva Federal ante sus efectos inflacionistas. El resultado de ello
sugiere una apreciacién del délar frente al resto de las divisas en el horizonte del corto plazo.

Las principalesdudassobre la politicade Trump surgen en el medioy largo plazoy dependeran
de si el presidente logra sacar adelante todas, muchas o algunas de sus proclamas populistas
o se verd obligado a reconducirlas hacia una senda de mayor pragmatismo. En el supuesto de
que el Congreso aprobase el grueso del paquete programatico de Trump, las posibilidades de
que América entre en una nueva fase recesiva son bastante elevadas. La combinacion de una
estrategia fiscal-presupuestaria expansiva con el proteccionismo, con unainflacién al alzay, en
consecuencia, con unaumentosignificativo de los tipos de interés, conduciria a unarecesion. Los
hechos Gltimos parecen guiarnos mas bien por este segundo cauce.

II. Complicada herencia politica en un entorno fragil

Elbalance de Barack Obama en su gestion postcrisis deja muchas heridas abiertasy otras muchas
«mal cicatrizadas». Soloen 2016, ladeuda americanasubié un billon mas debido a un déficitque
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hasidoeldobledelo previsto (llegando alos27.520 millones
de ddlares). El conjunto estimado del estimulo durante los
mandatos de Obama asciende a los 20 billones y, durante
su mandato, la deuda publica se ha incrementado en un
121%". En paralelo, el salario real medio ha permanecido
practicamente estancado desde 2008, pasando de 54.925
délares en 2008 a 53.657 en 20162y la participacion laboral
ha caido de manera dramatica hasta el 63%, nivel de 1978.
El descenso del desempleo descansa en que un numero
significativo de norteamericanos ha decidido no buscar
trabajo.

Ese escenario no se entiende sin la politica monetaria
ultraexpansiva llevada a cabo por la Reserva Federal y
el resto de bancos centrales, que se ha convertido en una
importante fuente de inestabilidad en los mercados sin que
hayatenido unimpactosignificativo sobre el crecimiento del
PIB. La causa de esta «salida en falso» de la Gran Recesion se
debe al entorno de débil crecimiento que, combinado con
el incremento de la deuda y de la inflacion de activos, ha
generado un terreno fértil para populismos de izquierda
y derecha a ambas orillas del Atlantico; elementos sin los
cuales tampoco se puede entender el auge de Trump ni la
gran volatilidad registrada por los mercados. Llueve sobre
mojado.

Si se considera que la Unica trayectoria de las tasas de
interés es la alcista, la FED ya ha iniciado ese camino; la
Unica incégnita por despejar estriba en si la velocidad e
intensidad de ese movimiento y se veran acompanadas
por una reduccién de los niveles de deuda y por un mayor
dinamismo de la actividad econémica o si, por el contrario,
que ese escenario no se cumpla, lo que abocaria alaentrada
de un nuevo ciclo recesivo.* Estos son los dos escenarios
alternativos sobre los que es muy arriesgado aventurar cual
se materializara.

III. El programa econémico trumpista

El programa econémico de Donald Trump se puede resumir
en menos impuestos, menor regulacién (por ejemplo, en
el dmbito energético, medioambiental o financiero),® mas
gasto en obra civil y militar y mas nacionalismo econémico.
La gran fuente de incertidumbre es el hecho de que su
politica econdmica combina iniciativas que se traducirian
en un mayor crecimiento sostenido y una revalorizacion
clara del délar, y otras que actian en la direcciéon opuesta,
especialmente las que tienen un marcado caracter
proteccionista.

En el corto plazo, el grueso de las medidas econdmicas
va encaminado a implementar un notable impulso fiscal, lo
quesupondriaaiadir mas presion inflacionista. Ello forzaria
a la FED a endurecer mas de lo proyectado su estrategia
monetaria, con potenciales efectos contractivos sobre la

economia de los EE UU y con efectos dificiles de calibrar
sobre la economia global. Aqui se plantean dos opciones
alternativas: primera, magnitud del impulso a la vista de
una Camara legislativa contraria a muchos puntos de la
agenda politica trumpiana. Segunda, que dichas medidas
estimuladoras de la demanda estén acompafadas de
reformasestructurales que permitan reactivar el crecimiento
y mantener controlado el déficit publico. ¢

(1) Comercio

A lo largo de su campafia presidencial, Trump ha tenido
una marcada actitud proteccionista que se ha traducido
en una impugnaciéon de los macro tratados comerciales
(TTP, el NAFTA y el non nato TTIP con Europa).” La nueva
Administracion ha manifestado una evidente hostilidad,
aunque ecléctica, contrala globalizacién econémica, similar
alasostenida por los movimientos populistas de izquierday
dederechadelotroladodel Atlantico. Lavision del comercio
internacional de la nueva administracion se corresponde
con un juego de suma cero, en el que hay «perdedores y
ganadores»; concepcién contraria a la literatura y a la
evidenciaempirica.

La conversion de América en una fortaleza proteccionista
no soélo supondria invertir la politica de extension del libre
comercio desplegada por los EE UU desde el final de la Il
Guerra Mundial con claros efectos benéficos para Américay
paraelrestodelmundo, sino que desencadenaria unaguerra
comercialdealcance global con consecuenciasmuy negativas
para «todos». Segun el Departamento de Comercio de
Estados Unidos, las exportaciones estadounidenses suman
2,3 billonesde dolaresy de formadirecta ayudan amantener
11,7 millones de puestos de trabajo. Estos peligrarian en
el supuesto de que otros estados respondiesen a América
imponiendo barreras a la entrada de los bienes y servicios
norteamericanos en sus mercados.

Grafico 1: Numero de medidas proteccionistas adoptadas por los
paises del G20
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Fuente: Center for Economic and Policy Research. Con o sin
Trump, el comercio mundial, por diversas causas, ha ido sufriendo
un paulatino deterioro.




El aumento de los aranceles sobre las importaciones
chinas, de un 45%, y mexicanas, de un 35%?, propuestas
por Trump tendria un efecto adverso para EE UU. Estos
importan casi 500 mil millones de délares/afio en bienes de
Chinay unos 300 mil millones de México, pero a su vez, esos
dos paises son mercados relevantes para las exportaciones
norteamericanas. Si se elevan las barreas arancelarias, el
tipo arancelario efectivo promedio de los Estados Unidos
aumentaria entre aproximadamente 11 y 12 puntos
porcentuales: de unniveldel 1,5% al 13%. Este nivel nose ha
visto desde el periodo de entreguerras. Lo anterior supondria
subidas de precios para los consumidores norteamericanos
de un orden de magnitud del 15%, lo que tendria un severo
impacto sobre larenta disponible de los hogares.

Cualquier politica proteccionista seria letal para el
conjunto de la economia global, empezando por la
propia americana. En un mundo altamente globalizado
e interconectado como el actual, en donde la cadena de
valor esta fuertemente fragmentada, cualquier producto,
por simple que sea, se fabrica en practicamente todas
partes. Pretender obstaculizar, regular esta compleja red
global tiene unos efectos desestabilizadores, imposibles
de predecir, pero que ineluctablemente supone rebajar
el potencial de crecimiento del conjunto de la economia
mundialy, especialmente, del paisen cuestién que adoptase
este tipo de politicas. Por otro lado, siguiendo la Teoria de
Juegos mas elemental, Chinay México, o cualquier economia
afectada, responderian previsiblemente con aranceles a las
exportaciones americanas como represalia, dando paso a
un escenario absurdo de guerra comercial con un impacto
negativo, como decimos, dificil de imaginar.

Dicho lo anterior esos planes proteccionistas sin
precedentes desde la Smoot-Hawley Act de 1930 cabe
esperarquese enfrentenauna firme oposicion del Congreso,
controlado por el Partido Republicano, uno de cuyas sefias
de identidad ha sido durante los ultimos sesenta afios la
defensa del libre comercio. En el peor de los casos cabria
esperar que las Camaras «aguasen» de modo sustancial el
proteccionismo trumpiano que se veria obligado a adoptar
una linea mas pragmatica que la adoptada durante su
campafa.®

(2) Inmigracién

El capitulo deinmigracion es probablemente uno de los que
ha suscitado mas titularesy polémicas. Trump ha prometido
la deportacién de los 11 millones de inmigrantes que estan
en Estados Unidos de forma ilegal. A medida que avanzoé
la campania, la promesa quedo en deportar, como minimo,
a 3 millones de ese colectivo. Obama durante su mandato,
expulsé a 2 millones de inmigrantes desde Estados Unidos a
sus paisesde origen. Pese al debate social que puedasuscitar
el efecto sobre la economia, esto no es significativo y, en

definitiva, cumplir la ley es Unicamente ponerla en valor y
dar credibilidad al conjunto de las instituciones publicas.
Sea como fuere, lo cierto es que los postulados de Trump
en materia de inmigracién (como sucedia en el anterior
epigrafe) se traducen en una economia americana mas
cerrada lo que, sin duda, tendrd un efecto negativo sobre el
crecimiento potencial.

Los inmigrantes indocumentados suponen el 5,1% de la
fuerzalaboral.Sudeportaciénimplicariareducir la ofertade
mano de obra, lo que provocaria una elevacién de los costes
laborales. Este movimiento se acentuaria porque muchosde
los puestos de trabajo desempefiados por lainmigracién no
tienen interés alguno para los americanos, por ejemplo, los
ubicados en la agricultura. El resultado seria un incremento
del coste del factor trabajo, una escasez de oferta de mano
de obra en los sectores de la economia que demandan y
emplean a ese tipo de trabajadores y una disminucién de
su produccion con un resultado colateral: el descenso del
empleo de los trabajadores nativos en los mercados ligados
de maneradirecta e indirecta a esas actividades.

(3) Politica fiscal

En materia fiscal, pieza central del programa econémico,
las propuestas de Trump van encaminadas a una reduccién
y simplificacion de impuestos con un «coste» a corto plazo
en términos de reduccién de recaudacién estimado en 3
billones de ddlares. Estas son algunas de las medidas que
configuran el programa:

e Simplificacion de los tramos del Impuesto sobre la
Renta (‘Income Tax') de los siete tramos actuales a 3-4,
reduciendo el tipo marginal maximo del 39,6% al 33%
(en campania se hablé del 25%).

— Simplificacion delaley fiscal eliminando desgra-vaciones
en el Impuesto sobre la Renta excepto las que afectan al
pago de la hipotecay las donaciones filantrépicas.

— Aumentodelumbral delosque no pagan el Impuesto
sobre la Renta hasta los 25.000 délares a nivel
individual y hasta 50.000 d6lares en el caso de parejas.

e Bajadadelatasaimpositiva sobre el capital y dividendos
(‘Capital Gains Tax’) hasta el 20%-18%.

e Bajada del Impuesto de Sociedades (‘Corporate Tax’)
del actual tipo al 35% hasta el 15% (una de las medidas
estrella paraincentivar lainversion).

— Simplificacién de la ley fiscal eliminando excepciones
fiscalesy arbitrariedades.

e Eliminar los impuestos federales por donaciones y
herencias.

e Eliminacién del impuestosobreinversionesalos hogares
de ingresos altos para ayudar a sufragar los gastos
derivadosde la‘Affordable Care Act’.
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e Amnistia fiscal para repatriar patrimonios y capital en
paraisos fiscales a un tipo del 10% (‘Special Repatriation
Tax"). Su utilidad como incentivo a la inversion es mucho
mas dudosa por cuanto beneficia a empresas con mucha
mas liquidezya que tienden a usarlo paratomar masriesgo
financieroy no econémico (véase ultimo GFSR del FMI).

La Tax Foundation estima la caida en la recaudaciéon
del conjunto de medidas fiscales de Trump, en promedio,
en un 2,1% sobre el PIB durante los préximos diez afos.
Esto supone una reduccion de los ingresos tributarios de
400.000 millones de USD en 2017 si el Congreso aprueba
esa propuesta. Desde un punto de vista estatico, esto es, sin
tener en cuenta sus potenciales efectos positivos sobre el
crecimiento y, por ende, sobre la recaudacién, el impacto
alcista sobre el volumen de la deuda publica se estima en
una horquilla entre los 9,5 y los 13 billones de délares para
los proximos diez afios.™

Estos cdlculos infravaloran el efecto positivo que puede
tenersobrelarecaudaciénunabajadadelostiposmarginales
—enunentorno de elevada presion fiscal-, al permitir aflorar
una mayor actividad econémica si las bajadas impositivas
van acompafnadasde reformas «pro-ingresos»''. Paraello, es
clave que durante la legislatura se mantenga un régimende
mayor disciplina presupuestaria que la de los dos mandatos
de Obama caracterizados por un abultado déficit publico.

Por afaduria, en un entorno global e interdependiente
como el actual, las medidas de Trump para volver a captar
capital e inversion en el pais, es decir la bajada del tipo
marginal para sociedades y la promesa de una amnistia
fiscal para repatriar capitales desde paraisos fiscales y otros
paises, tiene un claro efecto positivo sobre la recaudacion
que tampoco se estd teniendo en cuenta. Sin embargo, es
dificil pensar que ese recorte impositivo se autofinanciesi, a
lavez, se ve acompanado por un incremento del gasto.

La politica fiscal y su relacion con el gasto publico

La evidencia disponible sobre las positivas repercusiones de
las bajas de impuestos sobre el crecimiento es abrumadora.
El ejemplo de mas de 200 casos en 21 paises demuestra
que son mucho mas efectivas las bajadas de impuestos y
reduccionesde gasto, alahoradeincentivarelcrecimientoyla
prosperidad, que losaumentos de gasto. Estudios de Mertens
yRavn (2012)'?, Alesinay Ardagna (2010)'3, o el propio Fondo
Monetario Internacional', entre otros muchos, concluyen
que las bajadas impositivas han sido histéricamente positivas
para el crecimiento econémico siempre y cuando estas vayan
acompafiadas de rebajas en el nivel de gasto y que estas
rebajastengan un componente estructural.

(4) Gasto publico

La politica impositiva y de gasto publico son dos variables

Gréfico 2: Evolucién del déficit publico, 1946-2015
(% sobre PIB)
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Fuente: Reserva Federal de St. Louis.

cuyosignotiene unaincidencia directa con respecto al déficit
publico. Dos caras de una misma moneda: la estabilidad
presupuestaria. En el casode Trump, de entrada, solose sabe,
que en ambos casos, politica fiscal y gasto publico, tienen el
mismo signo deficitario. Por tanto, la puesta en marcha de
estos planes, el efecto mas probable esel de acentuarel ciclo
alcista del binomio déficit-deuda publica.

De entrada, lasrebajas fiscales de Trump exigen un recorte
‘one-off’del gasto publico del orden del 20%. Sin embargo,
las principales propuestas de Trump en el capitulo de la
consolidacién fiscal han sido, por el momento limitadas:
bloqueoy reprobacién (en su caso) de la reforma Medicare
y recortes en el aparato burocratico del Estado (reforma
administrativa). Por otra parte, su programa incluye
promesas que implican incrementar muchas partidas de
gasto: mas compensaciones a los veteranos, mas gasto
militar estimado, 40.000 millones anuales, y, sobre todo,
pocos cambios en las principales partidas de gasto social y
seguridad social. En 2008, antes de la crisis, el nivel de deuda
publica estabaen nivelesdel 67%. Tras el rescate alosbancos
y el mantenimiento de los niveles de gasto, las ratios deuda-
PIB han crecido de forma exponencial entodos los paises: en
Estados Unidos ha llegado a niveles del 102%.

Desde 1946 Estados Unidos han tenido once superavits
presupuestarios: tres ejercicios con Truman, tres con
Eisenhower, uno con Nixon, tres con Clintony uno con Bush'.
El mas abultado de todos ellos es el que consiguié Truman
en 1948: +4,5%.

Desde esta perspectiva, los futuros déficits de Trump,
ciertamente, norepresentarian unagran novedadsino fuese
porque el nivel de deuda actual es ya desorbitado y supone
una fuente constante de inestabilidad e incertidumbre. En
todo caso, como ahora veremos, cualquier incremento del
déficitnecesitadeunrelatoclaroyelsoporte delas CAmaras.
Los déficits arrojados por Ronald Reagan, por ejemplo, se
atribuyen alosesfuerzosfinales paraacabar definitivamente
con la Guerra Fria, igual que los del presidente George W.



Gréfico 3: Evolucién de la deuda publica, 1946-2015
(% sobre PIB)

Grafico 4: Inversién publica neta, 1946-2015
(% sobre PIB)

110

100

50

&0

0

&0

50

40

3

0
E EESEEERERERRRE 2B
" o2 = 2 2 8 52 8 8 & s A R 8

LEFFSERF
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Bush se asocian con la lucha contra el terrorismo islamista
tras los ataquesdel 11S.

Por eso, el gran reto para Donald J. Trump es ver si es
capaz de bajar la presion fiscal sobre el grueso del tejido
productivo, al tiempo que rebaja el binomio déficit/deuda,
lo que permitiria a la economia realizar un «cambio de
marcha»y acelerar larecuperacion. En caso contrario, como
hemos sefalado antes, el escenario mas probable es el de
unanueva recesion.

(5) Infraestructuras

Ademas de las fuertes rebajas fiscales, otra de las grandes
promesaselectoralesdel candidato Trump hasidolapromesa
de implementar un ambicioso plan de infraestructuras,
cifrado en 1 billén de doélares para los proximos diez
anos. También la candidata demodcrata prometié un plan
para renovar, en muchos casos, la obsoleta dotaciéon de
infraestructuras de EE UU. Esta cifra se fue ajustando a
medida que avanzdé la campafia y aunque en el programa
oficial del candidato no figura ninguna cifra especifica,
en la recta final de la campaina se comprometié a un plan
que implicaba doblar el plan de infraestructuras de Hillary
Clintonloquesupone unplande550.000 millonesde délares
paralos préximos diez anos.'®

Mas importante que la cantidad final comprometida
para el plan de infraestructuras, es ver los mecanismos
de financiacion. Sabemos que la nueva Administracion
es partidaria de que sea el sector privado quien lidere las
iniciativas y que sea la introduccion de peajes y tarifas (y
otros mecanismos de «pago por uso») el mecanismo esencial
para su financiacion. En este sentido, hasta un 17% de las
inversiones iniciales serian financiadas con aportaciones
de capital y el resto via deuda. En cualquier caso, un
apalancamiento muy inferior al propuesto en Europa con
el Plan Juncker.

Con respecto a las aportaciones de capital se contemplan

créditos fiscales para ayudar a la financiacion. Siguiendo las
practicas mas habituales a la hora de realizar estimaciones
de este tipo, consideraremos los incentivos fiscales para
con el plan de inversion como una bajada impositiva y
consideraremos que el plan, fundamentalmente, se realiza
con éxito.

Con independencia de los mecanismos de financiaciéon —
que tendran un impacto sobre el binomio déficit/deuda- el
impacto aisladoenellargo plazodel plandeinfraestructuras
en el PIB serd de un +0,1% anual con un impacto en la
creacion de empleo cercano a los 21.400 empleos nuevos
cadaano."

IV. El impacto econémico del trumpismo

Una vez descritas las principales lineas de la agenda de
econdémica de Trump, podemos proyectar cual es, a grandes
rasgos, la evolucién mas plausible con respecto a las
principales variables macro en el corto y largo plazo. Estos
escenarios se han realizado en base a desviaciones sobre el
escenario base proyectado por la Reserva Federal.
Debidoalagranincertidumbre eincégnitasque aun planean
sobre la agenda econdémica del hoy presidente-electo, el
modelo contempla dos fases de proyecciéon: 2017-2018
(impacto en el corto medio plazo), y 2019-2020 (impacto en
ellargo plazo), paracadauno delosdos escenarios definidos
en donde las diferencias son, esencialmente, en el medio/
largo plazo.

«Trump populista»: en este primer escenario, pese a
que descontamos el ajuste a la baja de algunas de las
propuestas electorales de Trump, se lleva a cabo una
importante reduccion fiscal y también un ambicioso
plan de infraestructuras lo que, en el corto plazo,
impulsa de forma notable la demanda agregada
favoreciendo un crecimiento del PIB del 2,4-2,6% en
2017 (con unamayor reduccién del desempleo). Por otro
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Grafico 5: Escenario base para la economia EE UU

Gréfico 6: «Trump populista»

Largo
2016 2017 2018 2019 plago

PIB (real) 18% | 2,0% | 2,0% | 1,8% | 18%
,T)gsrz de 48% | 46% | 45% @ 46% | 4,8%
PCE 13% | 1,9% | 2,0% | 20% | 2,0%
Tipos de
interés 06% | 11% | 19%  26% | 29%
oficiales

Fuente: Reserva Federal 8.

lado, la agenda legislativa a favor de reformas «pro-
crecimiento» es relativamente limitada al igual que
los planes de contencion del gasto. De esta forma, el
escenario arroja una aceleracion en latasa de inflaciéon
(>2,0-2,2%), y una subida de tipos por encima del 3%
parafinales2018.Enellargo plazo, sinembargo,y como
consecuencia del repunte inflacionario y el descontrol
presupuestario, laeconomia vuelve a sufrir un proceso
de ajustey recesion.

«Trump pragmatico»: en este segundo escenario,
los efectos en el corto plazo con respecto al primer
escenario son similares por el efecto de las rebajas
fiscalesy el plan de infraestructuras. En este caso este
es ligeramente mas moderado con unimpacto sobre el
PIB del 2,2-2,4% en 2017 (también con la consiguiente
mayor reduccién del desempleo). La gran diferencia
es la moderacion del plan de gasto y la activacion de
politicas y reformas «pro-crecimiento» que permiten
un mayor control del presupuesto publicoy el control
de la inflacién que permanece controlada, entorno al
2,0-2,2% lo que a su vez permitiria una normalizacion
de la politica monetaria mas pausada. En este
escenario, nose hanincluidoningunade las propuestas
mas populistas de Trump en materia comercial y de
inmigracion.

Conclusiones

Enambos escenarios podemosidentificar algunos mensajes

comunes de lo que podemos esperar.

1. Lomas probable esuna aplicacién limitaday reducida de
todas las propuestas electorales que se han ido dando a
conocer. Es probable que el Congreso promulgue leyes
fiscales que incorporen algunos aspectos de los planes
de reforma presentados por Trump, pero su magnitud
puede ser ligeramente distinta y ajustada a la realidad
delasituacién fiscal del conjunto de lasadministraciones

Largo
2016 2017 2018 2019 plago

PB(real) | 1.8% | 26% | 1.8% | 1.0% | 1,0%
;‘;‘;2 de 48% | 42% | 45% | 46% | 52%
PCE 13% | 22% | 25% | 3.0% | 2.5%
Tipos de
interés 0.6% | 27% | 39% | 44% | 40%
oficiales

Fuente: Freemarket. Lia estimacién de los tipos de interés se
ha aproximado a partir de la regla de Taylor ajustandola al
complejo escenario actual.

Grafico 7: «Trump pragmatico»

2019 Largo

2006 2017 | 2018 lace

PB(real) | 1.8% | 23% | 22% | 24% | 2.5%
;:iz de 48% | 42% | 42% | 42% | 42%
PCE 13% | 22% | 2.0% | 2.0% | 1.8%
Tipos de
interés 0.6% | 20% | 25% | 3.0% | 3.5%
oficiales

Fuente: Freemarket.

estadounidenses. Los ingresos fiscales, por ejemplo,
seguro que se reduciran en el corto plazo mientras
las bases imponibles reaccionan de forma positiva™
pero lo légico es esperar una reduccidn cercana a los
100.000 millones de dolares al afio y 1os 400.000 millones
propuestos para los cuales no habrd tolerancia en el
Congreso para aceptar déficits adicionales. El objetivode
déficit dificilmente podra ser superior al 3%

. Por otro lado, también parece razonable esperar cierto

margen para mayor gasto eninfraestructuras que podria
estar entorno a los 40.000-50.000 millones de ddélares
anuales con la presién que sobre el binomio inflacion/
tipos de interés supone.

. En cualquiera de los escenarios definidos, podemos

esperar un escenario en donde la normalizacién de tipos
seamasrapiday decidida ('"Hawkish Fed').

. Esta mayor subida de tipos supone un mayor atractivo

relativo de los bonos en délares que en euros lo que,
previsiblemente, en el corto plazo, se traduzca en una
paulatina apreciacion del délar con respecto al euro.

. La debilidad de Trump en ambas camaras nos hace

ser relativamente escépticos con respecto a la



Gréfico 8: La previsién de subida de tipos se acelera
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Fuente: Elaboracién propia.

implementacion de politicas en materia comercial y de
inmigracién que pudieran suponer un riesgo serio para
el crecimiento del pais. Es de esperar una moderacién
notable del impulso y la apertura comercial de Estados
Unidos con respecto al exterior, pero no en la magnitud
en laque se ha hablado durante la camparia electoral.

6. Tempo. El grueso de las medidas de Trump exige un
proceso de planificacion y negociacion que asegure que
al menos 6-9 meses hasta después de la inauguracién no
puedan ser efectivamente implementadas y podamos
notar sus efectos. ?'
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Notas al pie

1. A nivel global, desde la gran
crisis financiera, la deuda se ha
incrementado a nivel global en 60
billonesde dolaresy hoyyaalcanzalos
$152 billones, mas del doble que el PIB
mundial, segun el tltimo informe del
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de abril de 2007: http://www.nytimes.
com/2007/04/22/books/chapters/0422-
1st-tale.html
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para cualquier reforma tributaria. Es
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de la bancada republicana se oponga
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