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Los mercados estan reaccionando alos planes

de estimulo fiscal del presidente electo de Estados
Unidos, Donald Trump, que pretenden poner

fin al ‘estancamiento secular’ de las economias
avanzadas
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I mercado de bonos

esta enviando sefia-

les de que la politi-

ca fiscal de Donald

Trump promete po-

ner punto final al status quo de

bajo crecimiento y unainflacion
raquitica en Estados Unidos.

Cuando losinversionistas reali-

zan proyecciones, rara vez basan

sus pronésticos enlareaccionde

los indices accionarios frente a

eventos especificos. En cambio,

Las
consecuencias
..
delas politicas
econdomicas de
Trump
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Déficit Fiscal 2020:
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Tasa de interés 2018
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la atencidn se centra en los mo-
vimientos delos instrumentos de
renta fija.

En ese sentido, la dinamica
reciente de los bonos del Tesoro
deEstados Unidosmarcaunpunto
deinflexién en el comportamiento
de laeconomia. Por primera vez
desde enero, la tasa de interés
del bono del Tesoro a 30 afios
superd labarreradel 3 por ciento.

Laretirada de los inversionis-
tas de este tipo de instrumentos
contrasta con la narrativa de los
tltimos meses en los que parecia
no haber destinos alternativos
para el capital. En algtin punto,
los activos de rentafija contasas
deinterés negativas, publicos y
privados, llegaron a acumular
un valor total de 11 billones de
délares, de acuerdo a estimacio-
nes de Fitch.

Elconsenso de analistas sefiala
queestoesunarespuestadirectaa
lapropuesta del presidente electo
de Estados Unidos de ejecutar un
programa de infraestructura a
10 aiios de un billon de ddlares.
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Laduda yanoes
si Estados Unidos
lograra salir del
“estancamiento
secular”, masbien,
la pregunta serasi
esta politicafiscal
serasostenible

Este activismofiscal rompe conla
inaccion que ha caracterizado a
lareaccion de politicaeconémica
de los paises avanzados frente
alafragilidad econémicadelos
ultimos ocho afios.

En el periodo posterior a
la crisis de 2008, la actividad
econdémica se ha enfrentado a
limitaciones para salir de una
“nueva normalidad” de bajo
crecimiento. El hecho de que las
economiasavanzadasencuentren
serias dificultades paraelevar la
inflacion a niveles cercanos alos
del objetivo del banco central

pone de relieve esta fragilidad.
El debate econémico giraba
en torno a las medidas necesa-
rias para evitar una trampa de
liquidez o una deflacién. Ahora,
el mercado de bonos del Tesoro
de Estados Unidos proyecta una
mayor inflacién y Goldman Sachs
incluso se preguntasi ésta podria
salirse de control e influir negati-
vamente en el mercado laboral.
Sinembargo, esunhecho que
el proyecto de Trump rompio
con la critica de organismos
multilaterales de que toda la
recuperacion econémica habia
recaido en los bancos centrales
debido alafalta deacciéonde las
autoridades fiscales.

Con el control del Congreso, el
presidente electo tiene carta
libre para poner en marcha su
plan de gasto publico, que esta
acomparfiado derecortes de im-
puestos significativos.

Por lo tanto, laduda yano es
si Estados Unidos lograra salir
del “estancamiento secular”.Mas
bien, la pregunta sera si esta po-
litica fiscal sera sostenible.

Mark Zandi, el economistaen
jefe de Moody’s, quien publicé
unreporte titulado “Las conse-
cuencias macroeconémicas de
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El consensode
analistas sefiala
que estoesuna
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de Trumpde
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programade
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alOainosdeun
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las politicas econémicas del Sr.
Trump”, argumenta que no.

Las proyecciones de Zandi,un
exasesor del presidente Barack
Obamay undonantealacampa-
fia dela excandidata demécrata
Hillary Clinton, prevén un esce-
nario particularmente pesimista.

El estudio pronostica que la
economia presentara unaugeen
los primeros 18 meses en los que
se aplicara el estimulo, el cual
se desvanecera posteriormente,
dejando una estela deinflacion,
deuda publicay déficit fiscal que
tendra queser contrarrestadacon
medidas restrictivas de politica
econémica.

Para el 2020, el déficit fiscal
habriasaltadoaun10.2 por ciento
del PIB, siete puntos porcentuales
por encima de lo presentado al
inicio del mandato de Trump. Este
escenario incluye una profunda
recesion en 2018 y un estanca-
miento sucesivo.




