El impacto de las politicas econdmicas de Donald Trump
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La victoria de Donald Trump en las recientes elecciones presidenciales de
EE.UU. va a suponer la aplicacion de un programa economico heterodoxo, que
se aparta en gran medida de las lineas por las que ha discurrido la politica eco-
nomica de EE.UU. en las ultimas décadas. Ademas, dado el peso de la economia
norteamericana a nivel mundial y sus profundas interrelaciones comerciales
y financieras con el resto del mundo, la trascendencia global de este cambio
es dificil de imaginar. Valorar con exactitud las consecuencias de las politicas
anunciadas por Donald Trump sobre las perspectivas econémicas de EE.UU. y
del mundo es una tarea imposible, en el momento actual, debido a la amplitud
y profundidad de los cambios anunciados y a la incertidumbre sobre como se
concretaran. Por el momento, lo que se espera es que en el terreno economico
la accion se centre en torno a un impulso fiscal (resultado de bajadas impo-
sitivas y de un mayor gasto en infraestructuras y defensa) y en la puesta en
practica de una serie de medidas proteccionistas, en el terreno comercial y de
inmigracion, posiblemente acompanadas de un desarme regulatorio.

Los primeros dias de la nueva presidencia
han venido marcados por la firma de numerosos
decretos ejecutivos, que solo confirman la volun-
tad de aplicar las politicas anunciadas, sin aportar
todavia informacién suficiente. Ademds, aunque
se puedan valorar algunas iniciativas por sepa-
rado, el impacto conjunto dependerd no solo de
como se concreten sino de la secuencia en que lo

hagan, puesto que no todas operan en la misma
direccién y sus efectos estan interrelacionados.

La incertidumbre limita, por tanto, la profun-
didad del andlisis. En estas circunstancias, para
fundamentar mejor los comentarios que siguen,
empezaremos por describir en qué situaciéon se
encuentra la economia de EE.UU. al inicio de la
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comentarios de Angel Estrada, Ignacio Hernando, José Manuel Marqués, Pedro del Rio y Daniel Santabarbara, y el apoyo
técnico de Roberto Pascual y Luis Molina. Las opiniones contenidas en este articulo son responsabilidad exclusiva de los
autores y no reflejan la posicion del Banco de Espafia ni del Eurosistema.
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Administracion Trump. A continuaciéon valorare-
mos con mayor detalle las medidas anunciadas
y, posteriormente, abordaremos, de forma muy
general, algunas implicaciones a nivel internacio-
nal. Por ultimo, se incluyen unos breves comen-
tarios finales.

La situacion de la economia
de EE.UU. al final del mandato de
Obama

La recuperacion de la peor crisis econémica
después de la Gran Recesion estd ganando soli-
dez en EE.UU.: como muestra el gréfico 1 el cre-
cimiento esté siendo sostenido, algo por encima
del 2,5% anualizado en el segundo semestre de
2016; la inflacién converge hacia el objetivo de la
Reserva Federal del 2%, tras estar estancada en
tasas excesivamente bajas; y la tasa de paro se
sitia en niveles préximos al pleno empleo, lige-
ramente por debajo del 5%, como se puede ver
en el gréfico 2. Los indicadores disponibles mues-
tran que en este momento la brecha de producto
(output gap) de la economia de EE.UU. estarfa
practicamente cerrada, indicando que el margen
de expansion adicional desde el punto de vista
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ciclico es reducido (Alvarez, 2017). Todo ello se
ha producido sin generar desequilibrios macro-
econdmicos significativos, si bien la situacion fiscal
presenta riesgos para la sostenibilidad en el largo
plazo (gréfico 3).

Cabe recordar que la politica monetaria ha
proporcionado un apoyo muy importante a este

Gréfico 2
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Grafico 3
Evolucién y proyecciones a largo plazo del déficit
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proceso de recuperacion, agotando précticamente
sus margenes de maniobra. Asi, los tipos de inte-
rés oficiales se han mantenido en niveles proxi-
mos a cero entre diciembre de 2008 y diciembre
de 2015 (cuando la Reserva Federal empezo a
incrementarlos muy gradualmente) y se han apli-
cado medidas no convencionales (como la expan-
sion del balance de la Reserva Federal) cuando el
margen de bajada de tipos se habia agotado.

Sin embargo, la recuperacién solo ha permitido
alcanzar tasas de crecimiento comparativamente
reducidas en relacion con el pasado. Detrds de
este resultado se encuentran: un ritmo historica-
mente bajo de avance de la productividad y un
crecimiento de la poblacién cada vez menor (gré-
fico 4), tendencias que ya venian detectdndose
desde antes de la Crisis Financiera Global (CFG).
Otra caracteristica a destacar es que se ha produ-
cido un aumento de la desigualdad (en términos
de renta, de riqueza y geogréficos), que se rela-
ciona, en gran parte, con la pérdida de empleos
en muchos sectores, sobre todo manufactureros.
El cambio tecnolégico y, en menor medida, la glo-
balizacion han conducido a una polarizacion del
mercado de trabajo, de forma que los empleos
se han ido concentrando en las colas de la distri-

Grafico 4
Productividad y crecimiento de la poblacién
(tasas de crecimiento interanual)
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bucion de cualificacion laboral, perdiéndose pues-
tos de trabajo de cualificacién media (Tuzemen y
Willis, 2013).

La recuperacion econdmica solo ha permitido
alcanzar tasas de crecimiento comparativa-
mente mds reducidas que en el pasado. Las
politicas mds apropiadas deberian dirigirse a
incentivar la inversion publica y privada, per-
mitir una mejora de la productividad, elevar el
crecimiento potencial de la economia y reducir
posibles fuentes de inestabilidad financiera; asi
como politicas redistributivas para reducir la

desigualdad.

El aumento de la desigualdad, junto con el bajo
crecimiento de la productividad, han llevado a que
la renta de la mayoria de los hogares haya cre-
cido muy poco en las tres Ultimas décadas. Asi,
dada la evolucién observada de la productividad y
la poblacion, se estima que si no hubiera aumen-
tado la desigualdad entre 1973 y 2013 la renta
del hogar mediano hubiera sido un 18% superior
en ese Ultimo afo (Council of Economic Advisers,
2015).

El bajo crecimiento ha coincidido con un des-
censo tendencial de los tipos de interés nominales
y reales, que estan en niveles minimos historicos.
Esto ha llevado a algunos economistas a hablar de
un estancamiento secular de la economia, resul-
tado de una insuficiencia prolongada de demanda,
a la que pueden haberse afiadido fendmenos de
histéresis que han debilitado el potencial de creci-
miento (Summers, 2014). Esto explicaria también
las dificultades para normalizar el tono de la poli-
tica monetaria, es decir, para devolver los tipos de
interés hacia los niveles previos a la crisis.

{Qué politicas econdmicas serian apropiadas
en las circunstancias actuales de la economia
de EE.UU.? Por un lado, politicas que incentiven
la inversion publica y privada, y permitan mejorar la
productividad, elevar el crecimiento potencial de
la economia y reducir posibles fuentes de inesta-
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bilidad financiera. Por otro, una combinacion de
politicas macroecondémicas (un policy mix) que
bascule menos hacia la politica monetaria y mas
hacia la politica fiscal, sin por ello introducir un
mayor impulso expansivo, puesto que la situacién
ciclica de la economia no parece justificarlo.

En particular, una politica fiscal que fomente
las infraestructuras publicas, la educacién y la 1+D
aparece como un instrumento adecuado para
elevar la productividad y el crecimiento potencial
de la economia estadounidense, y para mejorar
la empleabilidad de aquellos que pierden su tra-
bajo. No obstante, este énfasis fiscal, que también
permitifa un policy mix mas equilibrado, debe
hacerse sin olvidar los elevados niveles de deuda
y déficit publicos proyectados en el medio plazo
para EE.UU. (gréfico 3), que limitan la posibilidad
de usar la politica fiscal como un mecanismo de
estabilizacién sin poner en riesgo la sostenibilidad.

También son necesarias politicas redistributivas
para combatir la desigualdad (la no renovacion de
los recortes impositivos de Bush, que expiraban
a finales de 2012, fue ya en esa direccion). La
implantacion de mecanismos de aseguramiento
frente a las fuentes de incertidumbre, como el
desarrollo de sistemas de proteccién social y de
reduccion de fuentes de inestabilidad financiera,
es también importante para reforzar la demanda
y reducir el malestar en torno a los costes de la
crisis. Algunas medidas adoptadas por la anterior
Administracion (como la ley de reforma sanita-
ria Affordable Care Act también conocida como
Obamacare, y la Ley Dodd-Frank) iban en esta
direccion, aunque presentaran aspectos, sin duda,
mejorables.

Las propuestas econdmicas
de Trump: valoracion y posibles
consecuencias en EE.UU.

Por el momento, las medidas de actuacion
anunciadas en el terreno fiscal se centran en: una
reforma radical del impuesto de sociedades (con
una rebaja drastica del tipo legal, del 35% al 15%,
desgravacion del 100% de los gastos de inversién
en el afio en que se realiza, desaparicion de la
deduccién por gastos de intereses e incentivos
a la repatriacién de beneficios)'; una rebaja del
impuesto sobre la renta (con mayor reduccion
para las rentas més altas)?; un plan de infraestruc-
turas, sin concretar (posiblemente con elemen-
tos de financiacién publica e incentivos para la

El conjunto de propuestas planteado por el pre-
sidente Trump puede llevar facilmente a un
escenario de recalentamiento, con un repunte
fuerte de la inflacion y consiguiente reaccion
de la politica monetaria, y una ampliacion de
los desequilibrios macroecondmicos a medio y
largo plazo, tanto en el plano fiscal, como en el

externo, que obliguen a un posterior ajuste.
1

financiacién privada); y un aumento del gasto en
defensa, con posibles recortes compensadores de
otras partidas de gasto. En suma, un impulso fiscal
para la economia de EE.UU. que puede ser muy
sustancial.

Sin duda, algunas de estas propuestas van en
la direccion que sefialdbamos en la secciéon ante-

' Referente a la reforma del impuesto de sociedades, también se esté considerando una propuesta realizada por la mayo-
ria republicana en la Cdmara de Representantes (http://abetterway.speaker.gov/_assets/pdf/ABetterWay-Tax-PolicyPaper.
pdf), que supondria un cambio radical del actual impuesto puesto que gravaria el flujo de caja de las empresas incorpo-
rando el conocido como “ajuste en fronteras”, pues solo estarfa sujeto al impuesto el flujo de caja generado en territorio
estadounidense. Por tanto, las exportaciones no estarian incluidas en los ingresos y las importaciones no se podrian con-

siderar un coste deducible.

2 El impuesto sobre la renta pasaria de siete a tres tramos impositivos (12%, 25% y 33%; siendo 39,6% el maximo actual-
mente), aumentaria la cuantia de la deduccién fiscal estandar, las ganancias de capital y dividendos pasarian a gravarse a
un tipo impositivo méximo del 20%, se eliminaria el impuesto federal de patrimonio y sociedades, asi como el impuesto
a las rentas elevadas para ayudar a la financiaciéon de las subvenciones recogidas en la Obamacare a la contratacién de

seguros médicos de los hogares con rentas més bajas.


http://abetterway.speaker.gov/_assets/pdf/ABetterWay-Tax-PolicyPaper.pdf
http://abetterway.speaker.gov/_assets/pdf/ABetterWay-Tax-PolicyPaper.pdf

rior: el mayor énfasis en la politica fiscal, el desa-
rrollo de infraestructuras, la necesaria reforma del
impuesto de sociedades, que impulse la inversién
privada, y un tratamiento fiscal menos favorable
de la deuda, que incentive una estructura de finan-
ciacién menos inclinada al apalancamiento.

La intensidad del impacto positivo de estas
medidas sobre la demanda agregada depen-
derd del grado en el que sean compensadas por
reducciones en otras partidas del gasto publico y
de la forma en la que se apliquen. En ese sen-
tido, los impulsos fiscales que aumentan directa-
mente el consumo publico vy, especialmente, la
inversién publica, o que reducen los impuestos de
los hogares con una mayor propensién marginal
al consumo tienen un mayor efecto muiltiplica-
dor, es decir, generan una respuesta mayor de la
demanda agregada (Congressional Budget Office,
2015). Dado que, como hemos sefialado, la eco-
nomia estadounidense se sitlia en un punto avan-
zado en el ciclo econdmico, este impulso fiscal

Tipos de interés de los fondos federales: futuros en
los mercados financieros y proyecciones del FOMC
(mediana y rango)
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intensificard las presiones inflacionistas y llevara
a aumentos mas rapidos de los tipos de interés
oficiales en el futuro, dando lugar a un policy mix
mas equilibrado, en principio, que el de los Ulti-
mos afios.

De hecho, los mercados financieros ya ade-
lantan ese escenario de subidas mas répidas de
tipos de interés, como muestran los futuros sobre
los tipos de los fondos federales (grafico 5), los
tipos de interés de largo plazo (gréfico 6) y la
apreciacion del délar que se han observado desde
la eleccion del presidente Trump (gréfico 7). No
obstante, cuanto menor sea el margen de recupe-
racion ciclica de la economia (sobre el que existe
notable incertidumbre) y mayor el impulso fiscal,
mayores serdn las presiones inflacionistas sobre
la economia y més intensas la reaccién restrictiva
de la politica monetaria y la apreciacion del délar®.
Ademas, estas medidas fiscales pueden empeorar
los problemas ya existentes de sostenibilidad fis-
cal, reforzando el aumento de los tipos de interés
de largo plazo (Laubach, 2009). Todo ello genera
riesgos para la estabilidad financiera tanto dentro
como, sobre todo, fuera de EE.UU.

Tipos de interés de los bonos a 10 afos
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> Este margen se puede ver ampliado si las politicas fiscales conducen a un aumento del producto potencial de la eco-

nomia.
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Tipo de cambio efectivo nominal del délar
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El presidente Trump también se propone
poner en practica una politica comercial protec-
cionista. Entre las medidas anunciadas durante
su campania electoral se encuentran: el rechazo
al Acuerdo Transpacifico de Cooperacion Econd-
mica (TPP, por sus siglas en inglés)* y la renego-
ciacion del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (NAFTA, por sus siglas en inglés)®; la
declaracién de China como manipulador del tipo
de cambio; la imposicion de aranceles sobre las
importaciones chinas (45%) y mexicanas (35%);
y la posibilidad de un impuesto compensatorio en
frontera, que en algunos aspectos se podria consi-
derar similar a la figura de un arancel.

Es dificil encontrar un lado positivo al mayor
proteccionismo, pues, al afiadir barreras a la com-
petencia y a la reasignacion de recursos, revertiria
las ganancias de la globalizacion y conduciria a un
menor crecimiento —corriente y potencial— del PIB.

A ello habria que afiadir el impacto de una poli-
tica inmigratoria mas restrictiva, que llevaria a un
descenso del factor trabajo (con la consiguiente
caida del crecimiento potencial), agravando el
proceso de envejecimiento de la poblacién esta-
dounidense, sin necesariamente incentivar la par-
ticipacion en el mercado laboral de los residentes
en el pais. De hecho, no cabe pensar que el cierre
de fronteras lleve a una repatriacién significativa de
puestos de trabajo en los sectores manufacture-
ros, en la medida en la que los empleos perdi-
dos se deben més al cambio tecnoldgico que a la
competencia de terceros paises (Muro, 2016). Es
maés, la reduccion de la oferta de productos que
puede resultar de las restricciones comerciales
tenderd a intensificar las presiones inflacionistas vy,
posiblemente, la reaccion restrictiva de la politica
monetaria, especialmente en una situacién ciclica
como la actual en la que la brecha de produccién
es practicamente cero.

Otra propuesta del nuevo presidente es retirar
la reforma sanitaria conocida popularmente como
Obamacare®. Aunque se ha anunciado su susti-
tucion por otro esquema que todavia no se ha
hecho publico, el rechazo de muchos aspectos de
Obamacare puede agravar la desigualdad social
y la incertidumbre, un efecto que se veria refor-
zado por la reforma impositiva sobre la renta, que,
tal y como estd anunciada, favoreceria en mayor
medida a las rentas més altas.

Un Ultimo grupo de medidas a resefar es el
desarme de la reforma regulatoria del sistema
financiero (la Ley Dodd-Frank), en aspectos toda-
via no definidos. Més alld de que esta ley pueda
contener algunos aspectos cuestionables, des-
montar la reforma financiera puede llevar en el
futuro a comportamientos excesivos del crédito
que eleven los riesgos para la estabilidad finan-

* El Trans-Pacific Parnertship es un tratado de libre comercio entre doce paises del Pacifico que se firmé en febrero de
2016 pero que aun no ha entrado en vigor por no haber sido aprobado por algunas cdmaras legislativas como, por ejem-
plo, el Congreso de Estados Unidos. Uno de los decretos ejecutivos firmado por el presidente Trump en los primeros dias
tras su toma de posesién suponia la salida de Estados Unidos de ese tratado.

> Se trata de un acuerdo entre Canad4, Estados Unidos y México para crear una zona de libre comercio y entré en vigor

el 1 de enero de 1994.

¢ Otro de los decretos ejecutivos firmado por el presidente Trump en los primeros dias tras su toma de posesion empla-
zaba a las agencias federales a que disminuyan en todo lo posible el coste financiero que supone Obamacare.



ciera y acaben desembocando en crisis financie-
ras mas frecuentes y/o maés profundas. Ademas
se produciria una fragmentacion regulatoria con
otros paises, distorsionando asf los movimientos
de capitales.

En resumen, la introduccién del conjunto de
propuestas planteadas por el presidente Trump
tendria notables implicaciones sobre la econo-
mia estadounidense, con un balance altamente
incierto, dependiendo de la formulacion concreta
y de la secuenciacién de las medidas, sin que
puedan excluirse efectos negativos significativos.
La radicalidad, multiplicidad e interacciéon de los
cambios propuestos generan riesgos elevados.
Por el momento, analistas privados e instituciones
como el FMI” han elevado sus previsiones de cre-
cimiento del PIB y de inflacién de la economia
estadounidense para 2017 y 2018, como conse-
cuencia de los resultados electorales, si bien con
cambios modestos.

Por su parte, los mercados financieros han ten-
dido a hacer una lectura optimista de la agenda
del nuevo presidente. Como se apuntaba antes y
se recoge en los graficos 6 y 7, se han observado
aumentos de los tipos de interés y una apreciacion
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del dolar y, como muestra el grafico 8, la bolsa
estd en méximos histéricos, apoyada en com-
portamientos especialmente alcistas de aquellos
sectores que se verian més beneficiados por las
politicas anunciadas®. De hecho, dado que Donald
Trump ha subrayado que la creacion de empleo es
un objetivo importante de su presidencia y tendra
que obtener resultados claros en ese terreno, un
escenario bastante probable es el de una acelera-
cion de la economia en el corto plazo, apoyada en
un repunte de la inversion privada —impulsada, a
su vez, por los recortes impositivos para las socie-
dades y una regulacion mas laxa— que sustente la
generacion de empleo.

No obstante, con la economia estadounidense
cerca del pleno empleo, esta dindmica puede lle-
var facilmente a un escenario de recalentamiento,
con un repunte fuerte de la inflacién y consiguiente
reaccion de la politica monetaria, y una ampliacion
de los desequilibrios macroeconémicos a medio y
largo plazo, tanto en el plano fiscal, con un mayor
endeudamiento, como en el externo, que obliguen
a un posterior ajuste. En el otro extremo, algunos
analistas destacan cémo la mejora de la confianza
y el impulso inversor (animal spirits) pueden dar
lugar a un circulo virtuoso de mayor productividad
y a un aumento del crecimiento potencial. Los
riesgos, en cualquier caso son sustanciales.

El impacto de las politicas de Trump
sobre la economia global

La economia de EE.UU., ademés de su gran
tamafio, esté fuertemente integrada econdmica y
financieramente con el resto del mundo (Banco
Mundial, 2017). EE.UU. representa el 22% del PIB
mundial (a tipos de cambio de 2015), el 11% del
comercio mundial, el 12% de los flujos banca-
rios transfronterizos y el 35% de la capitalizacion
bursétil global. Ademas, es el principal acreedor
y deudor a nivel global. Su moneda, el dodlar, es
la més utilizada en transacciones comerciales
y financieras; un porcentaje muy elevado de las

7 http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/update/01/index.htm
8 El indice Russell 2000 incluye empresas con poca exposicion fuera de Estados Unidos.
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reservas internacionales se mantiene en ddlares y
muchos paises vinculan el tipo de cambio de sus
monedas al dolar.

Por lo tanto, las politicas aplicadas en Estados
Unidos se transmitirdn hacia otras economias a
través de mdltiples y potentes canales, de natura-
leza diversa: reales, financieros y de confianza. No
obstante, si ya resulta dificil aquilatar el impacto de
las politicas de Donald Trump sobre la economia
de EE.UU,, los impactos globales son alin més com-
plicados de valorar, pues dependen ademés de la
reaccion de otros paises.

El impacto en los mercados financieros inter-
nacionales se ha percibido con rapidez, con
importantes alzas en las bolsas de las economias
desarrolladas, aumentos de los tipos de interés, en
sintonia con los de EEUU,, y la depreciacién de la
mayoria de las monedas frente al ddlar. En general,
como en el caso de los mercados de EE.UU., estas
reacciones responden a una percepcion positiva
del impacto econémico de las medidas de Trump.
En la medida en que otro tipo de politicas menos
favorables al crecimiento gane plausibilidad a los
ojos de los mercados, y aumente la incertidum-
bre econdmica y politica a nivel global, podrian
aparecer escenarios de mayor aversion al riesgo
y de huida hacia la calidad, con el consiguiente
aumento de las primas de riesgo. Estos escenarios
plantean riesgos particularmente acusados para
algunas economias emergentes.

Un mayor crecimiento en EE.UU., derivado de
una politica fiscal mds expansiva, y la aprecia-
cion del dolar estimulardn las exportaciones de
los socios comerciales de EE.UU. Estos efectos
positivos podrian verse contrarrestados, en una
medida dificil de precisar, por la mayor incerti-
dumbre y el mayor proteccionismo comercial de
EE.UU.

En el terreno de los impactos sobre la actividad
y el comercio, un mayor crecimiento en EE.UU.,
derivado de una politica fiscal mas expansiva, y la
apreciacion del délar estimularan las exportacio-

Gréfico 9
Exportaciones hacia e importaciones
desde EE.UU. (2015)

(miles de millones de dolares)

400 4
300 A
200
100

0
-100
-200 4
-300 -
-400 4
-500 -
-600 -

@ Balanza comercial

W Exportaciones Importaciones

Fuente: IMF Dots.

nes de los socios comerciales de EE.UU. (véase
el gréfico 9). Estos efectos positivos podrian verse
contrarrestados, en una medida dificil de preci-
sar, por la mayor incertidumbre y el mayor pro-
teccionismo comercial de EE.UU., posiblemente
reforzado por las reacciones defensivas de otros
paises, que incidirian negativamente sobre el volu-
men global de intercambios. En este proceso, que
llevaria @ un menor crecimiento del comercio y
de la actividad globales, habré ganadores y per-
dedores, dependiendo de las acciones concretas
que adopte EE.UU. (mayores aranceles a deter-
minados paises, como China y México, o acciones
proteccionistas més generales), de la capacidad
de otros paises de sustituir las importaciones pro-
cedentes de los paises més castigados, y de la
composicién del comercio de cada pais.

El impacto sobre los mercados de materias pri-
mas es también incierto. La implementacion del
plan de infraestructuras impulsaré la demanda de
materias primas y podria favorecer a los paises
mas dependientes de su exportacién. Por su parte,
la exportacion de bienes intermedios a Estados
Unidos se podria ver favorecida por el probable
aumento de la inversion privada y en infraestruc-
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turas, si bien puede haber una preferencia por los
productos de origen interno, tal y como ha incluido
el presidente Trump en algunos de sus primeros
decretos ejecutivos.

Las economias emergentes se enfrentan a
retos particularmente agudos en este contexto. En
algunos casos, sus autoridades han reaccionado
con un endurecimiento de la politica monetaria
(p.e., en México) para frenar la salida de capita-
les y el aumento de los costes de financiacion.
El fortalecimiento del délar frente a las monedas
emergentes tendrd implicaciones particularmente
negativas para las mas vulnerables y con mayor
dependencia de la financiacion exterior (gréficos
10y 11), como Brasil o Turquia, 0 més ligadas al
ciclo de tipos de interés norteamericano, como las
de América Latina en general, que se enfrentaran
a unas condiciones financieras mas duras. Adicio-
nalmente, la apreciacion del délar puede dar lugar
a efectos de balance adversos en aquellas econo-
mias con un elevado endeudamiento en dolares.

La evolucion de los mercados emergentes tam-
bién podria verse condicionada por el cambio en
las prioridades geoestratégicas de EE.UU.: Rusia se
verfa beneficiada, mientras que los paises arabes y
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Turquia resultarian perjudicados respecto al status
quo actual; Corea y otras economias asidticas se
verian perjudicadas por las intenciones de reducir
la presencia norteamericana en la zona.

En el caso de China, las consecuencias fina-
les de una potencial guerra comercial con EE.UU.
se entrecruzan con las derivadas de la retirada de
EE.UU., del TPP y la mayor capacidad de China
para dominar comercialmente la region asidtica.
Por otra parte, desde el punto de vista financiero
cabe recordar que las autoridades chinas han inter-
venido en los mercados cambiarios y han estable-
cido algunos controles de capital para frenar las
presiones depreciatorias sobre el renminbi (gré-
fico 12) y la salida de capitales durante 2016,
presiones que podrian verse intensificadas en el
contexto actual. En todo caso, a pesar del des-
censo observado desde 2014, China es el princi-
pal tenedor de reservas internacionales (3 billones
de ddlares), con un porcentaje elevado de las mis-
mas en deuda publica de EE.UU., y con el poten-
cial, por tanto, de afectar a los tipos de interés en
EE.UU., mediante cambios en su composicion.

Finalmente, en el dmbito de las relaciones
comerciales internacionales, las implicaciones
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Gréfico 12

Tipo de cambio del renminbi frente al délar
y reservas internacionales
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Gréfico 13

Exportaciones hacia China y Estados Unidos
(en porcentaje del total)
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de las politicas proteccionistas de Donald Trump
pueden ser muy sustanciales, con efectos sobre
el futuro de los tratados comerciales, més alla
de un aumento de los aranceles comerciales de
Estados Unidos y de otras medidas proteccio-
nistas (que afectarian también a cuestiones de

inmigracion). Se espera, en general, que la pre-
sidencia de Trump sea menos favorable al libre
comercio que los acuerdos existentes actual-
mente. Estos efectos negativos afectarian con mas

Resulta un tanto sorprendente que, a pesar de la
incertidumbre y del aumento consiguiente de
la dispersion de las previsiones para EE.UU., la
confianza de los agentes econdmicos no se haya
visto afectada y, sobre todo, que los mercados
financieros y las bolsas hagan una lectura en
general positiva del impacto de la nueva admi-
nistracion.

1

intensidad a aquellas economias mds expues-
tas al comercio con Estados Unidos, entre ellas
algunas de América Latina (gréfico 13) y Asia.

Comentarios finales

Con el ascenso de Donald Trump a la presiden-
cia de EE.UU,, se ha producido un aumento muy
notable de la incertidumbre sobre los desarrollos
econdmicos futuros y la aparicion de riesgos sobre
aspectos fundamentales del funcionamiento de la
economia de EE.UU.,, y de la economia mundial,
en general. Es cierto que algunos de estos ries-
gos son al alza y supondrian, de materializarse, un
comportamiento mejor que el esperado, pero, en
general, la probabilidad de escenarios econdmicos
que deriven en desarrollos muy adversos es ele-
vada, tanto en el caso de EE.UU., como en el de la
economia mundial, particularmente afectada por
la amenaza del proteccionismo.

Por el momento, esta incertidumbre se estd
reflejando en un aumento de la dispersion de las
previsiones para EE.UU., mientras que los organis-
mos internacionales apenas se han pronunciado
sobre los impactos globales. Por ello, resulta un
tanto sorprendente que la confianza de los agen-
tes econdmicos no se haya visto afectada y, sobre
todo, que los mercados financieros y las bolsas
hagan una lectura en general positiva del impacto
de la nueva administracion.



Por otra parte, Donald Trump ha llegado a la
presidencia aupado por aquellos sectores de
la poblacién que se han visto mas afectados
por la crisis y por todos los cambios estructurales
que esta ha puesto de manifiesto. Sin embargo las
politicas que preconiza, parecen estar sobre todo a
favor de los intereses empresariales y de los seg-
mentos mas ricos de la poblacion®. De hecho, la
implementacién de las medidas anunciadas apun-
tarfa a una ampliacion de las ratios de desigualdad
al cabo de su presidencia. Si no consigue cumplir
las promesas que ha hecho a los segmentos mas
castigados por la crisis, la reaccién puede ser muy
negativa.

En este sentido cabe recalcar, de nuevo, que
la principal amenaza para las clases medias de
EE.UU., es la automatizacién, y que las politicas
proteccionistas y migratorias no son una buena
solucién para ello, sino una adaptacion bien dise-
fiada a un entorno tecnoldgico distinto.
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