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¢un boom Trump?

Michael Roberts

El mercado de valores de Estados Unidos continta subiendo y ha alcanzado un nivel

récord.
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El capital financiero esta aco
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giendo muy positivamente las Trumpeconomics, con sus

planes de reduccion de impuestos (tanto corporativos como personales), de reduccién de la
regulacion de los bancos y la implementacion de diversos proyectos de infraestructura para

crear empleos e impulsar la i
presidencia de Trump, ¢sera

nversion. Pero aun suponiendo que todo esto ocurra bajo la
realmente capaz de sacar a la economia de Estados Unidos de

su deprimente estancamiento? En mi Gltima nota lo dudaba. Ahora los economistas de JP
Morgan han adoptado una postura escéptica similar a la mia.

Creen que el programa de Tr

ump probablemente tendra poco impacto sobre el empleo y la

inflacion de Estados Unidos en los proximos dos afios, mientras que los recortes de
impuestos impulsaran el crecimiento s6lo unos modesto 0,4 puntos porcentuales a finales
de 2018 (es decir, despues de dos afos).
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JP Morgan cree que Trump introduciré recortes de impuestos por valor de unos $ 200 mil
millones anuales, divididos en partes iguales entre impuestos personales y corporativos.
Curiosamente, estan de acuerdo conmigo en que el llamado "multiplicador" keynesiano (la
cantidad de aumento en el crecimiento del PIB real de los recortes de impuestos) es bajo:
solo el 0,6 en los impuestos personales y el 0,4 para el impuesto de sociedades - es decir,
por cada $ 1 de exenciones fiscales a los individuos y las empresas, probablemente
impulsara la demanda agregada entre unos 60 y 40 centavos de dolar, respectivamente,
cada afio fiscal.

Figure 1: Estimated impact of Trump plan
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Como resultado, JP Morgan estima que el crecimiento de la economia dificilmente superara
su actual 2% anual y en ninguna caso se acercara al 4% anual que Trump afirma que puede
conseguir. Yo diria que un crecimiento mas rapido no dependera de un mayor gasto en las
tiendas o mas adquisiciones de viviendas, sino de una mayor inversién empresarial y eso no
aparece en la ecuacion.

Parte del plan de Trump (de nuevo me apresuro a afiadir si lo aplica) es reducir la tasa fiscal
para las empresas que tienen enormes reservas de efectivo en el extranjero si repatrian estos
fondos para invertir en EE UU. A diferencia de otros paises desarrollados, EE.UU. grava a
las empresas a nivel mundial, pero permite que las empresas difieran el pago de impuestos
sobre las ganancias en el exterior hasta que repatrian esos ingresos. Como resultado, las
empresas estadounidenses han evadido impuestos en Estados Unidos escondiendo
aproximadamente unos $ 2.6 billones fuera del pais, una cifra calculada por el Comité
Conjunto del Congreso sobre Impuestos. Los cinco corporaciones mas importantes en
relacién con su tenencia de efectivo en el extranjero al 30 de septiembre de 2016, son
Apple ($ 216 mil millones), Microsoft ($ 111 mil millones), Cisco (60 mil millones de
ddlares), Oracle Corp. (51 mil millones) y Alphabet Inc. (48 mil millones de ddlares).
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U.S. Technology Throws Cash at Investors
Companies suffering slowing growth turn to shareholder payouts
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Ya se intent0 algo asi en 2004 con George Bush. Pero el resultado no fue un incremento de
la inversion productiva, sino una nueva ola de especulacion financiera. Las empresas
consiguieron una "amnistia fiscal”, pero utilizaron el dinero que repatriaron en la compra de
sus propias acciones o0 el pago de dividendos a los accionistas, lo que elevé el precio de las
acciones y pidieron crédito, con tasas muy bajas, utilizando como colateral el mejorado
'valor de mercado' de las compafiias. En 2004, cuando las empresas estadounidenses
repatriaron $ 300 mil millones en efectivo, las recompras de acciones en S & P 500
aumentaron un 84%.

Los economistas de Goldman Sachs (GS) consideran que volvera a suceder con el plan de
Trump. De hecho GS estima que el proximo afio la recompra de acciones seré el destino
final de la mayor parte de las ganancias de las compafiias, en una proporcién que sera la
mas alta de los ultimos 20 afios. Estiman que 150 mil millones de délares (o el 20% de la
recompra del total) seran dinero en efectivo en el extranjero repatriado. GS predice que la
recompra de acciones sera un 30% mayor que la del afio pasado, en comparacién con sélo
un 5% mas sin el impacto de la repatriacion de capitales, mientras que su aportacion a la
inversion productiva cambiara poco.
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Cuando se le preguntd qué haria con el dinero repatriado en caso de aplicarse el plan Trump
de exenciones fiscales sobre los beneficios en el extranjeros, el CEO de Cisco Systems Inc.
, Chuck Robbins afirmé: "Tenemos varios escenarios en relacién con lo que nos gustaria
hacer, pero puede suponer que nos centraremos en los obvios: recompras de acciones,
dividendos y actividades de M & A".

Hay quién sostiene ahora que la acumulacion de dinero en efectivo en el extranjero
demuestra que el problema que tiene el capital estadounidense es que su rentabilidad es
muy baja. Por el contrario, esta lleno de beneficios (y beneficios no contabilizados en las
estadisticas oficiales). Pero he aqui una observacion interesante de los economistas de
Morgan Stanley. De los 2.6 billones de ddlares en efectivo en el extranjero de las empresas
estadounidenses, sdlo el 40%, o aproximadamente 1 billon de dolares, esté disponible en
efectivo real y valores negociables. Los otros 1.5 billones han sido reinvertidos para apoyar
operaciones en el extranjero y existen en forma de otros activos operativos, tales como
inventarios, bienes, equipos, intangibles y fondo de comercio. Por lo tanto, han sido
invertidos y no guardados en efectivo, después de todo. Y no hay tanto dinero liquido.

Asimismo, es muy poco probable que las empresas con fabricas en el extranjero
deslocalicen de vuelta su produccién de manera significativa a los EE.UU.. Después de
todo, el trabajo sigue siendo significativamente mas barato en naciones como China. Los
costes de compensacion por hora eran $ 36,49 por empleado en los EE.UU. en 2013,
segun The Conference Board. El coste comparable en China era solo de $ 4.12 ese mismo
afio (la cifra mas reciente), incluso después de haber aumentado mas de seis veces durante
los diez ltimos afios.

Ademas, muchas empresas que adn fabrican en los EE.UU. estdn automatizando su
produccién. Por ejemplo, el fabricante de chips Intel Corp. que tiene plantas de fabricacion
gigantescas en Oregon, Arizona y Nuevo México, que emplean sélo a un pufiado de
personas para mantener las maguinas en funcionamiento. Nada que haga la administracion
Trump podra detener la robotizacion de grandes sectores fabriles en el largo plazo.

Otra parte de las Trumpeconomics es poner en marcha un programa de infraestructura para
la construccidn de carreteras y comunicaciones. Su plan es financiarlo con dinero privado a
cambio de la propiedad y los ingresos de los proyectos. Esto ha dejado apoplético al gurd
econdémico keynesiano, Paul Krugman, y con razon.

Como explica Krugman, "imagine un consorcio privado que construye una carretera de
peaje de 1.000 millones de ddlares. En el marco del plan de Trump, el consorcio podria
pedir prestado $ 800.000 millones, con la contraprestacion de 200 millones en acciones.
Como obtendria una exencidn fiscal del 82 por ciento de esa suma, su desembolso reales
solo serian 36 millones. Y cualquier ingreso futuro de los peajes iria a las personas que
ponen esos 36 millones de ddlares. Realmente, no es un plan para pedir un préstamo de 1
billon de dolares y gastarlo en proyectos muy necesarios, que seria lo que habria que
hacer directamente”. Por el contrario, "si el gobierno lo construye, termina pagando
intereses, pero obtiene los ingresos futuros de los peajes. Pero si cede el proyecto a
inversores privados, evita el coste de los intereses, pero también pierde los futuros ingresos
por peaje. El flujo de caja futuro del gobierno no es mejor que si se hubiera endeudado
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directamente, y peor aun si solo consigue un mal acuerdo, por ejemplo porque los
inversores tienen conexiones politicas".

En segundo lugar, Krugman continda, "¢como se supone que este tipo de esquema financie
una inversién que no produzca un flujo de ingresos? Las autopistas de peaje no son lo mas
importante que necesitamos en este momento; ¢ qué pasa con los sistemas de
alcantarillado, la puesta al dia del mantenimiento diferido, y asi sucesivamente? En tercer
lugar, ¢qué cantidad de la inversion financiada asi seria en realidad inversion que no se
habria producido de todas formas? Es decir, ¢qué cantidad de "agregado” aporta? "

Supongamos que hay un tanel planificado, que va a ser construido sin duda; pero ahora se
le cambia el nombre por Tunel Trump, la construccion y la financiacion son a cargo de las
empresas privadas, y los futuros peajes y / o alquiler son pagados por el gobierno a esos
intereses privados. En ese caso, no hemos promovido la inversion en absoluto, en realidad
se ha privatizado un bien publico, y regalado a los compradores el 82 por ciento del precio
de compra en forma de exenciones fiscales".

Por lo tanto, los planes de Trump seréan ineficaces a la hora de conseguir que las tasas de
crecimiento econdémico de EE.UU. crezcan, se creen mas puestos de trabajo, aumenten los
ingresos reales y haya un mejor transporte; pero va a impulsar los mercados financieros y
un boom especulativo.

Las consecuencias econdmicas del sefior Trump

Alejandro Nadal

Durante la campafia electoral el candidato republicano mostré su capacidad para
mantenerse en el terreno de la ambigledad, sobre todo en el plano de la politica
macroecondmica. Pero el 20 de enero Donald Trump tomaré posesion y el andlisis de las
medidas que adoptara en materia fiscal, monetaria y comercial es necesario.

De entrada se puede anunciar con claridad que el saldo de su administracion seré negativo.
Para comenzar, a lo largo del pr6ximo mandato presidencial la economia estadounidense
sufrira una recaida y entrard en una nueva recesion con crecimiento negativo del PIB para
2019 y 2020. Ademas, la deuda publica y el déficit fiscal se incrementaran notablemente y
el saldo de la balanza comercial continuara siendo negativo.

Los ejes mas importantes de la politica econdmica de DT incluyen la postura monetaria de
la Reserva Federal, la politica fiscal (ingresos y gastos) y la politica comercial (en especial
su postura frente a China y México). Otro aspecto clave es el impacto de su politica
migratoria sobre el mercado laboral de Estados Unidos. Las proximas semanas examinamos
estos aspectos de la politica econémica de Trump.

Donald Trump (DT) ha manifestado en multiples ocasiones su preferencia por mantener
bajas las tasas de interés. Sin embargo, a lo largo de su campafia criticé severamente la



politica de la Reserva Federal por sus efectos negativos sobre los millones de ahorradores y
pensionados que vieron desplomarse los ingresos que obtenian via intereses sobre sus
ahorros.

En realidad la inyeccion de liquidez vinculada a la flexibilizacion monetaria no ha podido
reactivar la economia y sélo beneficid al sector financiero y a las grandes corporaciones. En
efecto, los bancos y especuladores tomaron ese dinero que la Reserva Federal les presta
gratis para usarlo en otros espacios econdmicos (mercados emergentes) y asi obtener
mayores ganancias. Las corporaciones lo usaron para re-comprar sus propias acciones y
hacerlas aumentar de valor. El resultado es una burbuja inflacionaria en activos financieros
y una bolsa de valores cuyo indice ha aumentado desorbitadamente. Segun Trump la Fed
cred las condiciones de otra gran crisis.

Pero DT no ha podido ser mas especifico en el terreno de la politica monetaria. Un aumento
en la tasa de interés haria crecer el costo del servicio de la deuda del gobierno federal y
afectaria los planes para incrementar el gasto publico en infraestructura. Asi que lo mas
probable es que la Fed mantenga la tasa cercana al limite cero durante los primeros meses
de la administracion para facilitar la aprobacion del programa de gasto publico expansivo.

Ahora bien, para lograr que la flexibilidad monetaria llegue efectivamente a los canales de
la economia real se necesita re-regular el sistema bancario y financiero. Obama no quiso
hacerlo por sus nexos con los Clinton, Rubin y sus amigos en Wall Street. DT ha criticado
también a los grandes bancos pero no es para nada evidente que el Congreso quiera
embarcarse ahora en un proyecto regulatorio para los bancos.

El panorama se torna mas interesante cuando se consideran las posturas de Trump respecto
del nivel de la deuda del gobierno federal y la forma de enfrentarla. Paradéjicamente, en
este terreno DT esta mas cerca de economistas heterodoxos que apoyan la llamada nueva
teoria monetaria. Estos economistas fueron los primeros en predecir correctamente que la
flexibilidad monetaria no provocaria una inflacion elevada y que el déficit del gobierno
tampoco seria la causa de un incremento en las tasas de interés. La idea de que Estados
Unidos sufra una crisis al estilo europeo no tiene cabida en estos economistas, y tampoco
en la cabeza de Trump, porque se parte de la premisa de que el gobierno federal siempre
puede imprimir todo el dinero que le permita solventar cualquier nivel de deuda. Eso lleva a
los temas de la (supuesta) independencia de la Reserva Federal y de la inflacion.

La Fed es una creacion hibrida del gobierno federal y de los bancos privados. Su
independencia frente al gobierno federal es relativa: Trump podra nombrar a cinco de los
miembros de su consejo en los primeros 18 meses de su administracion. Y, por otro lado, la
Fed no ha sido independiente frente a los grandes jugadores del sector financiero.

En cuanto a la inflacion, hay que observar que se cumplen ya 90 meses de tasas de interés
cero y tres fases de flexibilidad monetaria pero la inflacion no aparece por ningun lado. Es
cierto que los tenedores de bonos estan vendiendo sus titulos de renta fija porque anticipan
un repunte de la inflacion, pero por el momento lo que domina el panorama
macroecondmico es la deflacion.



Al final del periodo presidencial el electorado se dara cuenta que sus condiciones no han
mejorado bajo Trump. Para re-elegirse el presidente podria inclinarse con sus asesores a
provocar una nueva guerra (que siempre es Util cuando se acercan las elecciones). Eso

recuerda la letra de una vieja cancion de Dire Straits, “luego vinieron los tiempos dificiles y
luego siguid la guerra”.

Michael Roberts, es un reconocido economista marxista britanico, que ha trabajado 30 afios
en la City londinense como analista econdémico y publica el blog The Next Recession.

Alejandro Nadal, Economista. Es miembro del Consejo Editorial de Sin Permiso.
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