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Shocks econOmicos

Enlos tlltimos afios la econo-
miamundial haestado sujetaa
un shock global fuerte cada
dos o tres aflos. Primero fue la
ovid. Luego laguerrade
Ucrania. Y cuando creiamos que volviamos a una
anodina estabilidad tenemos el shock del Trump 2.0.
Aunque atin estd por ver qué medidas son bravuco-
nadas paramejorar la capacidad de negociar con
otros paises, cudles son ilegales 0 no contaran con
suficiente apoyo y cudles realmente tendran una
influencia determinante, laincertidumbre sobre la
configuracion de laeconomia mundial en los proxi-
mos afios es muy elevada. Las medidas anticipadas
por Trump, algunas de las cuales empiezan a concre-
tarse en el alud de 6rdenes ejecutivas aprobadas en
los primeros dias de mandato, se ubican en tres 4m-
bitos basicos: migratorio, arancelario y presupuesta-
rio. En cada caso es interesante contrastar las contra-
dicciones entre las medidas y los objetivos econémi-
cos de Trump.

Las politicas migratorias pasan por realizar depor-
taciones masivas de indocumentados y reducir el
flujo de inmigrantes. En principio esto provocara
unareduccion de la oferta laboral que tensionara los
salarios y hard mas probable que la inflacion se con-
vierta en estructural. Ademas, también generara
tensiones entre sus propias bases. Silas trabas ala
inmigracion se extienden alos beneficiarios de visa-
dos H-1B (trabajadores especializados), los MAGA
“hard core” y los empresarios tecnoldgicos se en-
frentaran, ya que Silicon Valley depende de estos
visados para cubrir su enorme déficit de tecnélogos.
+Y qué piensa Trump? Pues no esta claro. Parece que
sus nuevas amistades le han hecho recapacitar sobre
las bondades de los visados H-1B, pero en el 2016 dijo
que este mecanismo era una forma de atraer “trabajo
barato”. Por si acaso, Trump también ha dejado caer
que harén falta menos de estos inmigrantes si se
pone en marcha una universidad online gratuita
(The American Academy) que ofrezca cursos espe-
cializados en materias tecnolgicas.

Respecto alas politicas arancelarias, laidea es
aumentar las tarifas a las importaciones de Canada,
México, Chinayla UE entre otros. La vision detras
de esta medida es muy simplista: los aranceles redu-
ciran el déficit comercial (auténtica obsesion de
Trump), llenaran las arcas ptblicas (hasta el punto
de poder practicamente eliminar el impuesto sobre
larenta, parece que hallegado a decir) e impulsara la
industrialocal creando empleo. Vamos, los tipicos
argumentos autarquicos de la politica de sustitucion
de importaciones. Como sabe cualquier estudiante
de economia, los aranceles reducirdan lademanda de
bienes importados y fortaleceran el délar, reducien-
dolademanda de productos de Estados Unidos por
elresto de los paises. Por tanto, el objetivo de reducir
el déficit no esta ni mucho menos garantizado. Los
ingresos tributarios serdn poco relevantes pues,
incluso un arancel del 10% generalizado tendriaun
impacto pequefo en el déficit publico. No olvidemos
que, al encarecer las importaciones, su volumen
disminuye y hay menos productos que gravar. Tam-
poco esta politica asegura la creacion de empleos en
las empresas estadounidenses. Lo que hace es prote-
ger aempresas en las industrias domésticas poco

competitivas a costa de encarecer los inputs de las
industrias mas competitivas. Al final, el coste lo
sufren los consumidores pagando mas por productos
importados, producidos con productos importados o
por empresas domésticas ineficientes. Y todo esto sin
tener en cuenta las medidas que otros paises puedan
aprobar en respuesta a esta politica arancelaria.
Diversos estudios cifran en el 0,3-0,4% la caida del
PIB en el largo plazo como consecuencia de estos
aranceles y unareduccion del empleo de los sectores
expuestos al comercio internacional. Algunas pro-
yecciones elevan al 17% la caida del comercio global.
Por tltimo esté la politica de reduccion de impues-
tos, que supondra la extension de las medidas ya
aprobadas en el 2017. Trump parece pensar que la
eficiencia que producira Elon Musk en la adminis-
tracion publicay los ingresos de los aranceles seran
suficientes para compensar la caida de los ingresos
tributarios. Sin embargo, segun todas las proyeccio-
nes, se producird un sustancial aumento de la deuda.
Los mercados de bonos parecen opinar los mismo,
teniendo en cuenta que el tipo de interés de los bonos
a10 afios ha subido del 4,28% del 4 de noviembre al
4,64 (llegando a tocar el 4,8%). Este aumento no solo
eleva el déficit, al tener que pagarse mds en intereses,
sino que también perturbalos
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las medidas Alfinal, las politicas arance-
. larias y migratorias limitardn

tEl;l:;:g ;s:ass en el crecimiento del PIB, produ-

cirdn més volatilidad y, sobre
todo, generaran tensiones
inflacionistas. Esto llevara ala

limitado, pero
el aceite y los

bienes de Reserva Federal aser mas
equipos pueden cautaenlareducciéndelos
sufrir aranceles tiposdeinterés,lo que con

seguridad no gustara al nuevo

presidente y le dara mas razo-

nes para acabar con lainde-
pendencia del banco central, como ya haamenazado
envarias ocasiones. Aunque Powell ya dejo claro que
no dimitira, su mandato expira en mayo del 2026. Sin
una Reserva Federal independiente, el desastre
econdmico puede ser de primer orden, como mostro
Turquia.

Elimpacto directo de estas medidas sobre la eco-
nomia espafiola serd limitado por la baja proporcion
de exportaciones a Estados Unidos, pero el impacto
indirectoy sobre algunos sectores puede ser bastante
grande. Algunos paises de la UE que compran mu-
chos productos a Espafia si que se veran muy afecta-
dosy, de rebote, reduciran las exportaciones de
Espana. Por su parte, el sector del vino, el aceite y
algunos bienes de equipo también sufrirdn particu-
larmente con los nuevos aranceles. La subida del
délar encarecera el petroleo, aunque facilitara la
llegada de turistas e inversiones estadounidenses. El
efecto global de la tension de los tipos de la deuda en
EE.UU. también podria impulsar los tipos en Espafia
ylazona euro. Por tltimo, el efecto de las politicas
migratorias podria facilitar larecuperacion y lare-
tencion de cientificos y emprendedores en Espafia,
aunque me temo que larigidez del sistema de ciencia
einnovacién espanol y su ineficiente regulaciéon nos
haran perder esta nueva oportunidad. |

Trump 2.0
Al final las politicas arancelarias y migratorias limitaran el
crecimiento del PIB, producirdan mas volatilidad y, sobre
todo, generaran tensiones inflacionistas
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