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Como resumié el FT: “Al final, ni siquiera estuvo cerca. Una eleccion presidencial que desde
hace mucho tiempo se esperaba que se desarrollase al filo de un cuchillo rapidamente se
convirtié en una victoria para Donald Trump”.

Trump obtuvo 73,4 millones de votos o el 50,7 % de los que votaron, mientras que Harris
obtuvo 60 millones o el 47,7 % de los votos. Los candidatos de terceros partidos obtuvieron
solo el 1,6 %. La ventaja de 4,3 millones de Trump fue mayor que la de Biden en 2020, o de
la de Hillary Clinton sobre Trump en 2016.

El voto de Trump no se basd en pequefios margenes en un pufiado de estados indecisos,
como cuando gané en 2016. En cambio, obtuvo apoyos en todo el mapa electoral en los
estados rojos (republicanos) y azules (demdcratas). Incluso en su lugar de nacimiento, el
estado de Nueva York, uno de los bastiones mas azules del pais, Trump redujo la brecha de
23 puntos a 11.

La mayor advertencia de la victoria electoral de Trump es que, contrariamente a la
exageracion habitual de una “participacion masiva de votantes”, menos estadounidenses se
molestaron en votar en comparacién con 2020. Entonces 158 millones de ciudadanos
votaron, ahora solo 143 millones. La participacién electoral cay6 al 58,2 % desde el maximo
del 65,9 % en 2020.

Alrededor del 40 % de los estadounidenses registrados para votar no lo hicieron. Y el nUmero
de estadounidenses que no se registraron aumenté a 19 millones, de 12 millones en 2020.
Por lo tanto, aunque Trump obtuvo el 51 % de los votos, en realidad solo obtuvo el 28 % de
apoyo de los estadounidenses en edad de votar. Tres de cada cuatro estadounidenses no
votaron por Trump. El verdadero ganador de las elecciones fue (una vez mas) el partido
“abstencionista”. De hecho, Trump obtuvo menos votos en 2024 que en 2020. Pero Harris
perdié alrededor de 11 mil de votos en comparacion con Biden en 2020.

En mi analisis de las elecciones de 2020, llegué a la conclusidn de que “Biden gand porque
las minorias étnicas de Estados Unidos superaron a la mayoria blanca. Biden gand porque los
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estadounidenses mas jovenes votaron por Biden en suficiente nimero como para superar las
mayorias de Trump entre los votantes mayores. Biden gand porque los estadounidenses de
clase trabajadora votaron por él en numero suficiente para superar los votos de los
empresarios de las pequenas ciudades y las zonas rurales”.

Esta vez no ocurrié ninguna de esas cosas. Esta vez, la mayoria de votos que Biden obtuvo
en 2020 entre los votantes de minorias étnicas, mujeres, jovenes, habitantes de la ciudad y
graduados universitarios se debilitaron bruscamente en el caso de Harris, mientras que el
apoyo de Trump entre los hombres blancos (y mujeres) sin titulos universitarios aumenté
mas de lo necesario. De hecho, en casi todos los grupos demograficos, Trump gané en
comparacién con 2020.
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Trump has increased his support across the electorate

Republican margin over Democrats, change since 2020, by demographic group
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La mayoria de la clase trabajadora estadounidense no voté por Trump. Para empezar, un
gran porcentaje no votd de ninguna manera y los no votantes serian principalmente aquellos
con ingresos y cualificaciones educativas mas bajos o desempleados.

Segun las encuestas a boca de urna en diez estados clave, Harris obtuvo el 53 % de los votos
de los votantes con un ingreso familiar de 30.000 ddlares o menos (los que menos ganan),
mientras que Trump obtuvo el 45 %. Mientras que Harris tuvo una mayoria entre los que
ganan mas de 95.000 ddlares al afio (los “acomodados” con educacion universitaria), el voto
se dividié mas o menos a partes iguales entre los que ganan entre 50-95 mil délares.
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En cuanto a la clase trabajadora organizada, Harris se llevé el 54 % de los votos de los
sindicalistas, mientras que Trump todavia obtuvo el 44 %, pero la afiliacion sindical es
bastante pequena en el electorado. Los jovenes representan el 16 % del electorado, pero
muchos no votaron. De esos jévenes que votaron, Trump obtuvo una mayoria entre los
hombres (58%-38%) y Harris la consiguid entre las mujeres jovenes.

Pero aqui esta el problema. La campafa de Harris se baso principalmente en lo que se llama
“politica de identidad”. Harris pidi6 el apoyo de los votantes negros contra el racismo abierto
de Trump. Pidi6é apoyo entre los votantes hispanos contra los ataques de Trump a los
inmigrantes; pidié el apoyo de las mujeres contra el recorte del derecho al aborto de Trump.
Y consiguié mayorias en estos grupos, pero mucho menos que en 2020. Harris perdid apoyo
entre las mujeres, su mayoria cay6 del 57 por ciento en 2020 al 54 por ciento. Estas
mayorias fueron superadas por el aumento de la mayoria de votantes masculinos que
apoyaron a Trump en estas elecciones.

Harris perdio las elecciones de manera significativa porque los demdcratas hicieron campana
sobre problemas de identidad que preocupaban mucho menos a los votantes, mientras que
Trump hizo campafa sobre lo que mas importa a los estadounidenses en 2024: la inflacidn, el
coste de vida y lo que se percibe como una inmigracién incontrolada.
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Tres de cada cuatro estadounidenses que dijeron que la inflacidn les causé severas
dificultades a ellos y a su familia en el Gltimo afio votaron por Trump. Y como he
argumentado en publicaciones anteriores, la percepcién de que los hogares estadounidenses
medios han sufrido una pérdida de niveles de vida en los Ultimos cuatro afios no es un mito,
contrariamente a las opiniones de los economistas convencionales.
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Entre 2020-2023, el crecimiento real de los ingresos antes de impuestos para el 50% inferior
de los que ganan ingresos en los Estados Unidos fue basicamente cero. Los precios de los
bienes y servicios han subido mas del 20 % desde el final de la pandemia y para los
alimentos basicos es aln mas alto. Ademas, el enorme aumento de las tasas de interés por
parte de la Reserva Federal para “controlar” la inflacién aumentd las tasas hipotecarias, las
primas de seguro, el pago del alquiler de automoviles y las facturas de tarjetas de crédito.

La culpa de la inflacion y la caida en el nivel de vida de muchos estadounidenses fue
atribuida por un nimero suficiente de votantes a la administracién Biden-Harris. Como en
muchos otros paises, los gobiernos que presidieron el periodo posterior a la pandemia han
sido derrotados. De hecho, es la primera vez desde el comienzo del sufragio universal que
todos los partidos en el gobierno de los paises desarrollados han perdido cuota de votos. Los
demdcratas son los Ultimos: Alemania es la siguiente.
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Every governing party facing election in a developed country this year lost
vote share, the first time this has ever happened

Rise/fall in vote share for governing parties in national elections (% pts), by year
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En 2020, Trump era presidente y fue culpado por su desastrosa gestidon de la pandemia de
COVID. Pero en 2024, la administracién Biden-Harris ha sido culpada por no hacer frente a la
inflacién y por no detener la inmigracion. Muchos estadounidenses creen que la “inmigracion
incontrolada” es causa de la pérdida de empleos y del aumento de la delincuencia, en contra
de todas las pruebas. Sin embargo, este miedo irracional tenia tiron, especialmente en
pueblos pequenos y zonas rurales donde hay pocos inmigrantes visibles.

Biden y Harris presumieron de una economia estadounidense vibrante, saludable y con bajo
desempleo, mejor que en cualquier otro lugar. Un nimero suficiente de votantes
estadounidenses no estan convencidos de este mensaje viniendo de la llamada “élite liberal”,
dada su propia experiencia. Creen que les va peor debido a los altos precios y costes, los
empleos precarios y la inmigracién incontrolada que amenaza sus medios de vida, mientras
que los ricos y educados en Wall Street y en mega empresas de alta tecnologia ganan miles

de millones.
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Por supuesto, Trump no cambiara nada de eso, al contrario, sus amigos y patrocinadores
financieros son un grupo de multimillonarios deshonestos que buscan obtener aun mas
riguezas de los recortes de impuestos y la desregulacién de sus actividades.

Pero las elecciones son solo una instantanea de la opinion publica en un momento dado:
nada se detiene.

kkkokokok

iEra la economia, estupidos!

El mercado de valores estadounidense esta en auge, el délar esta en lo mas alto en los
mercados de divisas, la economia esta creciendo con un crecimiento real del PIB de
alrededor del 2,5 % y el desempleo no supera el 4,1 %. Parece que la economia
estadounidense esta logrando lo que se llama un “aterrizaje suave”, es decir, sin recesion, a
medida que sale de la recesion pandémica de 2020.(1) De hecho, parece que no hay el
menor aterrizaje. Algunos lo llaman la “economia Benjamin Button”: la economia
estadounidense solo se esta volviendo mas joven y mejor.

(Por qué la candidata de la actual administracién demdcrata, Kamala Harris, termind
perdiendo ante el presidente republicano de 2017-21, Donald Trump? ;Cémo pudo ser, si la
economia estadounidense iba tan bien? Parece que una proporcién suficiente del electorado
no estaba tan convencido de vivir un momento préspero y mejor para ellos. En una encuesta
del Wall Street Journal antes de las elecciones, el 62 % de los encuestados califico la
economia como “no tan buena” o “mala”, lo que explica la falta de cualquier dividendo
politico para el presidente saliente Joe Biden o para Harris.

Yo diria que la razén es doble. En primer lugar, el producto interno bruto real de los Estados
Unidos puede estar creciendo y los precios de los activos financieros estan en auge, pero es
una historia diferente para el hogar estadounidense medio, casi ninguno de los cuales posee
activos financieros con los que especular. En cambio, mientras que los inversores ricos
aumentaron su riqueza, bajo las anteriores administraciones de Trump y Biden, los
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estadounidenses han experimentado una horrendo pandemia, sequida de la mayor caida en
el nivel de vida desde la década de 1930, impulsada por un aumento muy fuerte en los
precios de los bienes y servicios de consumo.

Los aumentos salariales promedio no lograron seguir el ritmo hasta los Ultimos seis meses
mas 0 menos. Y oficialmente los precios siguen siendo mas de un 20% mas altos que antes
de la pandemia, pero con muchos otros elementos que no estan recogidos por el indice de
inflacidn oficial (seguros, tasas hipotecarias, etc.) se disparan. Asi que después de que se
contabilicen los impuestos y la inflacion, los ingresos medios son practicamente los mismos
que cuando Biden asumié el cargo.

No es de extrafar que una encuesta reciente encontrara que el 56 % de los estadounidenses
pensaba que Estados Unidos estaba en recesion y el 72 % pensase que la inflacidén estaba
aumentando. El mundo puede ser genial para los inversores del mercado de valores, las
empresas de redes sociales de alta tecnologia “Magnicent Seven” y los multimillonarios, pero
no lo es para muchos estadounidenses.

Recesionismo

Esta desconexidn entre las opiniones optimistas de los economistas convencionales y los
sentimientos “subjetivos” de la mayoria de los estadounidenses se ha llamado
“recesionismo” - la sensacién de los consumidores estadounidenses ha empeorado mucho
desde que Biden asumi6 el cargo.

Los estadounidenses son muy conscientes de los costes que los indices oficiales y los
economistas convencionales ignoran. Las tasas hipotecarias han alcanzado su nivel mas alto
en 20 anos y los precios de la vivienda han aumentado a niveles récord. Las primas de los
seguros de automoviles y de salud se han disparado. De hecho, la desigualdad de ingresos y
riqueza en los Estados Unidos, entre las mas altas del mundo, solo esta empeorando. El 1%
superior de los estadounidenses acapara el 21% de todos los ingresos personales, jmas del
doble de la proporcion del 50% inferior! Y el 1% superior de los estadounidenses posee el
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35% de toda la riqueza personal, mientras que el 10% posee el 71%; jsin embargo, el 50%
inferior posee solo el 1%!

De hecho, cuando estudias mas de cerca las tan anunciadas cifras reales del PIB, se puede
ver por qué hay pocos beneficios para la mayoria de los estadounidenses. La tasa principal
del PIB estd impulsada por los servicios de atencion médica, que realmente miden el
aumento del coste del seguro de salud, no una mejor atencién médica, y ese coste se ha
disparado en los ultimos tres afios. Y crecen los inventarios, lo que significa existencias de
bienes no vendidos, en otras palabras, produccidn sin venta. Sin mencionar el aumento del
gasto publico, principalmente para la fabricacién de armamento, que no es una contribucién
productiva. Si nos fijamos en la actividad econdmica en el sector manufacturero
estadounidense, basada en la llamada encuesta de gerentes de compras, el indice muestra
que la fabricacion estadounidense se ha estado contrayendo durante cuatro meses
consecutivos previos a las elecciones del 5 de noviembre.

La administracién y la corriente principal en economia alardean de la baja tasa de desempleo
en los Estados Unidos. Pero gran parte del aumento neto de empleos se ha debido al empleo
a tiempo parcial o0 a los servicios publicos, tanto federales como estatales. El empleo a
tiempo completo en importantes sectores productivos que pagan mejor y ofrecen una carrera
se ha quedado atras. Si un trabajador tiene que aceptar un segundo trabajo para mantener
su nivel de vida, es posible que no se sienta tan optimista sobre la economia. De hecho, los
segundos empleos han aumentado significativamente.

Y el mercado laboral estd empezando a empeorar. El aumento neto mensual de empleos ha
seguido una tendencia a la baja, con la Ultima cifra de octubre de solo +12.000 puestos de
trabajo (afectado en parte por los huracanes y la huelga de Boeing). Tanto las ofertas de
empleo como las tasas de renuncias han caido a niveles que normalmente se observan en las
recesiones. Las empresas dudan en contratar trabajadores a tiempo completo, y los
empleados son reacios a renunciar debido a las preocupaciones de seguridad laboral y a la
creciente escasez de oportunidades de empleo disponibles.
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Los economistas convencionales presumen del indudable mejor rendimiento de la economia
estadounidense, en comparacion con Europa y Japon, y en comparacion con el resto de las
principales economias capitalistas del G7 en su conjunto. Pero una tasa de crecimiento real
promedio del PIB del 2,5 % es dificilmente un éxito, en comparacién con la década de 1960, o
incluso la década de 1990 o antes de la gran recesién de 2008, o antes de la recesién
pandémica de 2020.

Una Larga Depresién

Las principales economias permanecen en lo que he llamado una larga depresidn: es decir,
después de cada caida o contraccion (2008-09 y 2020) sigue una trayectoria mas baja de
crecimiento real del PIB; es decir, la tendencia anterior no se restaura. La tasa de crecimiento
de la tendencia antes del colapso financiero global (CFG) y la gran recesion no se ha
recuperado, y la trayectoria de crecimiento cayé adn mas después de la recesion pandémica
de 2020. Canadd todavia esta un 9 % por debajo de la tendencia anterior al CFG; la zona
euro esta un 15 % por debajo; el Reino Unido un 17 % por debajo e incluso Estados Unidos
sigue un 9 % por debajo.

Segun la Oficina de Presupuesto del Congreso, la fuerza laboral de los Estados Unidos (no el
empleo) habrd crecido en 5,2 millones de personas para 2033, gracias principalmente a la
inmigracion neta, y se prevé que la economia crezca 7 billones de délares mas durante la
proxima década de lo que lo habria hecho sin la nueva afluencia de migrantes.

Asi que es una gran ironia que la segunda razén por la que la campafa de Harris no se
impuso a Trump sea la cuestién de la inmigracién. Parece que muchos estadounidenses
consideran que frenar la inmigracion es un tema politico clave, es decir, culpan del bajo
crecimiento de los ingresos reales y de los empleos mal pagados a la entrada de
“demasiados inmigrantes” y, sin embargo, es el caso lo contrario. De hecho, si el crecimiento
de la inmigracién disminuyera o si la nueva administracion introdujese severas restricciones
0 incluso prohibiciones a la inmigracidn, el crecimiento econémico y los niveles de vida de los
Estados Unidos se verian afectados (ver mas abajo).
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La Unica forma en que la economia estadounidense podria sostener el 2,5 % anual de
crecimiento real del PIB en el resto de esta década seria logrando un aumento muy fuerte en
la productividad del trabajo. Pero, a lo largo de las décadas, el crecimiento de la
productividad de los Estados Unidos se ha ralentizado.

En la década de 1990, el crecimiento promedio fue del 2 % anual y aln mas rapido, del 2,6 %
anual durante la década del 2000 alimentada por el crédito a las empresas “dot.com”. Pero
en los largos afos de depresion de la década de 2010, la tasa promedio cayé a su nivel mas
bajo, con un 1,4 % anual. Desde la gran recesion de 2008 hasta 2023, la productividad ha
aumentado en solo un 1,7 % anual. Si el tamafo de la fuerza laboral empleada dejara de
aumentar porque se frenara la inmigracion, el crecimiento real del PIB volveria a caer por
debajo del 2 % anual.

La teoria econdmica convencional espera que los enormes subsidios inyectados en las
grandes empresas de alta tecnologia por el gobierno aumenten la inversién en proyectos que
aumentan la productividad. En particular, el gasto masivo en inteligencia artificial
eventualmente lograria un aumento sostenido de paso en el crecimiento de la productividad.
Pero esa perspectiva sigue siendo incierta y dudosa, al menos dado el ritmo de difusién de
estas nuevas tecnologias en toda la economia estadounidense.

Hasta ahora, el crecimiento de la productividad se ha producido principalmente en la
industria de combustibles fosiles, perjudicial para el medio ambiente, con pocos signos de
difusién en otros sectores. Desde 2010, la produccién de petréleo y gas en los Estados
Unidos casi se ha duplicado y, sin embargo, el empleo en el sector ascendente ha
disminuido. Por lo tanto, las ganancias de productividad en el sector se han logrado al caer el
empleo.

Existe un grave riesgo de que se esté acumulando una enorme burbuja de inversién,
financiada por el aumento de la deuda y los subsidios gubernamentales, que podria
derrumbarse si los rendimientos del capital para el sector corporativo estadounidense de la
IA'y la alta tecnologia no se materializan. La realidad es que, aparte del auge de las
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ganancias de los llamados “siete magnificos” de los gigantes de las redes sociales de alta
tecnologia, la rentabilidad promedio de los sectores productivos del capitalismo
estadounidense esta en su nivel mas bajo. Si, la masa de ganancias es muy alta para los
Magnificos Siete, al igual que los margenes de beneficio, pero el crecimiento total de las
ganancias del sector corporativo no financiero de los Estados Unidos se ha ralentizado casi
hasta detenerse.

Y, recuerde, ahora estd bien establecido que las ganancias lideran la inversion y mas tarde el
empleo en una economia capitalista.(3) Donde las ganancias lideran, la inversion y el empleo
siguen con un retraso. Si el crecimiento de la inversién disminuye, entonces el crecimiento
esperado de la productividad no se materializara. Ademas, los datos generales de ganancias
estan sesgados de dos maneras.

En primer lugar, las ganancias estan fuertemente concentradas en las grandes
megaempresas, mientras que las pequefias y medianas empresas estan luchando con la
carga de las altas tasas de interés en sus préstamos, y los costes ajustados en las materias
primas y la mano de obra. Alrededor del 42 % de las empresas de pequefia capitalizacion de
EEUU no son rentables, la mayor tasa desde la pandemia de 2020, cuando el 53 % de las
pequenas capitalizaciones estaban perdiendo dinero.

En segundo lugar, gran parte del aumento de las ganancias es ficticio (para usar el término
de Marx para las ganancias obtenidas al comprar y vender activos financieros que
supuestamente representan activos y ganancias reales de las empresas, pero no lo hacen).
Usando el método de Jos Watterton y Murray Smith, dos economistas marxistas canadienses,
estimo que las ganancias ficticias son ahora alrededor de la mitad de las ganancias totales
obtenidas en el sector financiero. Si eso desapareciera en un colapso financiero, dafiaria
seriamente a la América corporativa.

Deuda

Y eso nos lleva al tema de la creciente deuda, tanto en el sector corporativo como en el
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publico de los Estados Unidos. Si hubiera un estallido de la burbuja sobre la IA, muchas
empresas estadounidenses se enfrentarian a una crisis de deuda. Ya, mas han incumplido su
deuda en 2024 que en cualquier comienzo de afio desde la crisis financiera mundial, porque
las presiones inflacionarias y las altas tasas de interés continlan pesando sobre los
prestatarios corporativos con mas riesgo, seguin la empresa de investigacion S&P Global
Ratings.

Y no olvidemos las empresas “zombis” (4): es decir, las empresas que ya no estan cubriendo
sus costes de servicio de la deuda con las ganancias y, por lo tanto, no pueden invertir o
expandirse, sino que simplemente continlan como muertos vivientes. Se han multiplicado y
sobreviven pidiendo mas préstamos, por lo que son vulnerables a las altas tasas de
endeudamiento.

Si los impagos corporativos aumentan, esto ejercera una nueva presion sobre los acreedores,
es decir, sobre los bancos. Ya ha habido una crisis bancaria (en marzo pasado) que llevé a
que varios bancos pequenos se arruinaran y el resto fuera rescatado por mas de 100 mil
millones de délares de fondos de emergencia por parte de los reguladores gubernamentales.
Anteriormente destaqué el peligro oculto del crédito en poder de los llamados “bancos en la
sombra”, instituciones no bancarias que han prestado grandes cantidades para inversiones
financieras especulativas.(5)

Y no es solo el sector corporativo el que esta bajo presidn por el servicio de la deuda. A lo
largo de la campanfa por la presidencia de los Estados Unidos en los ultimos meses, hubo un
tema que tanto Kamala Harris como Donald Trump ignoraron: el nivel de la deuda publica.
Pero esta deuda importa.

El gobierno de los Estados Unidos ha gastado 659 mil millones de délares en lo que va de afio
pagando los intereses de su deuda, ya que los aumentos de tasas de la Reserva Federal
subieron drasticamente el coste de los préstamos. La deuda del sector publico, estimada
actualmente en 35 billones de délares, o alrededor del 100 % del PIB, solo tiene un camino a
seqguir: y es hacia arriba. La carga de la deuda aumentard, alcanzando potencialmente los 50
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billones de délares en los préximos 10 afios,(6) segun una proyeccion de la Oficina de
Presupuesto del Congreso de los Estados Unidos (CBO).(7)

La CBO informa que la deuda federal en poder del publico (es decir, “deuda neta”) promedid
el 48,3 % del PIB durante el Ultimo medio siglo. Pero predice que para 2025 la deuda neta
sera mayor que la produccién econémica anual por primera vez desde el esfuerzo militar
estadounidense en la Segunda Guerra Mundial y aumentara al 122,4 % para 2034.

Pero, ;importa este aumento de la deuda publica? La sugerencia de que el gobierno de los
Estados Unidos eventualmente tendra que dejar de ejecutar los déficits presupuestarios y
frenar el aumento de la deuda ha sido fuertemente rechazada por los exponentes de la
“Teoria Monetaria Moderna”. Los partidarios de la TMM argumentan que los gobiernos
pueden y deben gestionar déficits presupuestarios permanentes hasta que se alcance el
pleno empleo. Y no hay necesidad de financiar estos déficits anuales emitiendo mas bonos
del gobierno, porque el gobierno controla la unidad de cuenta, el délar, que todos deben
usar. Asi que la Reserva Federal puede simplemente “imprimir” délares para financiar los
déficits, como requiere la tesoreria. El pleno empleo y el crecimiento seguiran.

Anteriormente he discutido en detalle los errores en el argumento de la TMM,(8) pero la
preocupacion clave aqui es que el gasto publico, sin embargo financiado, puede no lograr los
aumentos necesarios de inversion y empleo. Eso se debe a que el gobierno no quita la toma
de decisiones sobre inversiones y empleos de las manos del sector capitalista. La mayor
parte de la inversidn y el empleo permanece bajo el control de las empresas capitalistas, no
del estado. Y, como he argumentado anteriormente, eso significa que la inversion depende
de la rentabilidad esperada del capital.

Déjeme repetir las palabras de Michael Pettis, un economista keynesiano:

... la conclusién es la siguiente: si el gobierno puede gastar fondos adicionales de manera
que haga que el PIB crezca mas rapido que la deuda, los politicos no tienen que preocuparse
por la inflacion desbocada o la acumulacién de deuda. Pero si este dinero no se utiliza de
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manera productiva, lo contrario es cierto... crear o pedir prestado dinero no aumenta la
rigueza de un pais a menos que hacerlo resulte directa o indirectamente en un aumento en
la inversion productiva... Si las empresas estadounidenses son reacias a invertir no porque el
costo del capital sea alto, sino porque la rentabilidad esperada es baja, es poco probable que
respondan... invirtiendo mas.

Ademas, el gobierno de los Estados Unidos esta pidiendo prestado principalmente para
financiar el consumo actual, no para invertir. Asi que solo conseguir que la Reserva Federal
“imprima” el dinero necesario para cubrir el gasto gubernamental planificado solo producira
una fuerte depreciacién del délar y un aumento de la inflacién.

El aumento de la deuda se suma a la demanda de los compradores de bonos de tasas de
interés mas altas para asegurarse contra el incumplimiento. Para los Estados Unidos, eso
significa que cada aumento de un punto porcentual en la relacién deuda-PIB aumenta las
tasas de interés reales a largo plazo entre uno y seis puntos basicos. Cuanto mas crece la
deuda, mas interés tiene que desembolsar el gobierno para atender esa deuda, y menos
dinero tiene para gastar el gobierno de los Estados Unidos en otras prioridades como la
seguridad social y sectores cruciales de la red de seguridad social. Los costes de los intereses
casi se han duplicado en los Ultimos tres afios, de 345 mil millones de délares en 2020 a 659
mil millones de ddlares en 2023. El para de intereses es ahora el cuarto programa
gubernamental mas grande, solo por detras de la seguridad social, Medicare y Defensa. En
relacién con la economia, los costes netos de intereses aumentaron del 1,6 % del PIB en
2020 al 2,5 % en 2023.

En su dltimo informe, la CBO proyectd que el interés costaria mas de 10 billones de ddlares
durante la préxima década y superaria el presupuesto de defensa para 2027. Desde
entonces, las tasas de interés han aumentado mucho mas de lo que la CBO proyectd. Si se
mantienen aproximadamente un 1% por encima de las proyecciones anteriores, los intereses
sobre la deuda publica costarian mas de 13 billones de ddlares durante la préxima década,
superarian el presupuesto de Defensa el proximo afio y se convertirian en el segundo
programa gubernamental mas grande en 2026.
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El poder econémico de Estados Unidos le da un margen sustancial. El papel del délar como
moneda de reserva internacional significa que la demanda de deuda estadounidense siempre
esta presente, y el crecimiento de la productividad impulsado por la IA podria ayudar a
disminuir sus problemas de deuda. Pero el tamafio de la deuda del sector publico no se
puede ignorar. La nueva administracion pronto aplicara impuestos mas altos y recortes en el
gasto publico. Si no lo hace, los “vigilantes” de bonos reduciran las compras y obligaran al
nuevo presidente a aplicar una severa austeridad fiscal de todos modos. Como dijo el
economista jefe del FMI, Pierre-Olivier Gourinchas, justo antes de estas elecciones, “Algo
tendra que ceder”.

Sin duda, la Bidenomics se desvanecera con su homonimo.
Victoria

En cierto sentido, quién gand importa poco a las grandes finanzas y a los grandes negocios.
Ambos candidatos forman parte del sistema capitalista y quieren que funcione mejor para los
propietarios de capital.

Larry Fink de BlackRock, el mayor administrador de activos del mundo, ha dicho que estaba
“cansado de escuchar que estas son las elecciones mas importantes de su vida”. La realidad,
dice Fink, es que “con el tiempo no importa tanto”. Y es cierto que las fuerzas enddgenas
subyacentes de la produccidn capitalista, la inversion y el beneficio son mucho mas
poderosas que cualquier politica en particular adoptada e implementada por un gobierno. Sin
embargo, los politicos procapitalistas pueden diferir sobre lo que es mejor para el capitalismo
en cualquier momento. Y hubo algunas diferencias entre Trump y Harris sobre qué hacer
durante los proximos cuatro afos.

Las principales promesas de lo que Trump llama “Maganomics” incluyen aranceles mas
agresivos sobre las importaciones de todo el mundo, especialmente de China, y una
represién draconiana contra la inmigracién. Su retérica de campafa también defendié una
mayor influencia politica sobre la politica monetaria y la Reserva Federal en las decisiones
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sobre las tasas de interés y en la manipulacion del délar.

Trump afirma que “impulsard impuestos bajos, regulaciones bajas, bajos costes de energia,
bajas tasas de interés e inflacidn baja, para que todos puedan permitirse comestibles, un
automovil y una hermosa casa”. Sus propuestas de recortes de impuestos van desde
ingresos a través del pago de horas extras, propinas y beneficios de pensidn hasta recortes
masivos en todos los ambitos para individuos y corporaciones. Esto sin duda reduciria los
impuestos para los muy ricos (una vez mas), pero los aumentaria para casi todos los demas.

Trump afirma que estos recortes de impuestos para los muy ricos y las grandes
corporaciones impulsaran la inversién y el crecimiento, basados en la desacreditada teoria
del “goteo”: es decir, si los ingresos y la riqueza de los ricos aumentan, entonces gastaran
mas y, por lo tanto, los beneficios “se filtraran” al resto de nosotros.

Pero la evidencia es de lo contrario. Los Ultimos 50 afios han visto una dramatica disminucidn
de los impuestos sobre los ricos en las democracias avanzadas. Y varios estudios muestran
que esto ha tenido poco o ningun efecto en el crecimiento econdmico, y mucho mas efecto
en el aumento de la desigualdad. Dos economistas del Kings College de Londres, utilizando
un indicador de impuestos recién construido para identificar todos los casos de importantes
reducciones de impuestos a los ricos en 18 paises entre 1965 y 2015, encuentran que tales
recortes de impuestos conducen a una mayor desigualdad de ingresos tanto a corto como a
medio plazo, pero no tienen ningun efecto significativo en el crecimiento econédmico o el
desempleo.(9)

El PIB per capita y las tasas de desempleo eran casi idénticas después de cinco afios en los
paises que redujeron los impuestos a los ricos y en aquellos que no lo hicieron, segun el
estudio. Pero el analisis descubrié un cambio importante: los ingresos de los ricos crecieron
mucho mas rapido en los paises donde las tasas impositivas se redujeron. jSorpresa!

En cuanto al Ultimo mandato de Trump, cuando introdujo fuertes recortes en el impuesto
sobre la renta corporativa y personal, Emmanuel Saez y Gabriel Zucman de la Universidad de
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California en Berkeley descubrieron que por primera vez en un siglo, las 400 familias
estadounidenses mas ricas tenian tasas impositivas efectivas mas bajas que las personas en
el 50% de menos ingresos.

A los inversores en bonos y a Wall Street les preocupa que estos recortes de impuestos,
aungue muy bienvenidos desde su punto de vista, solo puedan aumentar el enorme déficit
presupuestario del gobierno y la deuda del sector publico, algo que es un anatema para el
sector financiero. La respuesta de Trump fue que “pagaria” los recortes de impuestos
aumentando drasticamente los aranceles sobre las importaciones. Planea imponer un
impuesto del 21 % a todas las importaciones estadounidenses y un impuesto del 60 % a los
bienes procedentes de China. De hecho, jTrump hablé de imponer aranceles lo
suficientemente altos como para permitirle poner fin al impuesto sobre la renta por
completo!

Pero el grupo de investigacion Penn Wharton Budget Model ha estimado que los planes de
Trump aumentarian los déficits presupuestarios de los Estados Unidos en 5,8 billones de
délares durante la préxima década. Incluso el grupo de expertos conservador de la Fundacion
Tributaria estimd que su nuevo plan para eximir el trabajo de horas extras de los gravamenes
federales le costaria a los Estados Unidos otros 227 mil millones de délares en ingresos
perdidos durante la préxima década.

Una vez mas, el andlisis empirico de estas politicas indica un dafio significativo al desempefio
econdmico de los Estados Unidos. Un estudio reciente sugiere que las politicas de Trump son
“cambios en la politica fiscal muy regresivos, desplazando las cargas fiscales lejos de los
ricos y hacia los miembros de la sociedad de bajos ingresos”.(10) El documento, de Kim
Clausing y Mary Lovely, calcula el coste de los gravamenes existentes mas los planes
arancelarios de Trump para su segundo mandato en el 1,8 % del PIB. Advierte que esta
estimacién “no considera mas dafios de los socios comerciales de Estados Unidos en
represalias y otros efectos secundarios, como la pérdida de competitividad”. Este calculo
“implida que los costes de los nuevos aranceles propuestos por Trump seran casi cinco veces
los causados por los choques arancelarios de Trump hasta finales de 2019, generando costes
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adicionales para los consumidores solo por este medio de alrededor de 500 mil millones de
délares al afo”. El promedio para un hogar de ingresos medios seria de 1.700 ddlares al afo.
El 50 % mas pobre de los hogares, que tienden a gastar una mayor proporcion de sus
ganancias, verian sus ingresos disponibles afectados en un promedio del 3,5 %.

Las medidas arancelarias de Trump resultarian en gravamenes sobre las importaciones
sobredimensionadas a niveles vistos por Ultima vez durante la década de 1930 después de la
aprobacion de la histérica Ley Arancelaria Proteccionista Smooot Hawley. Trump afirma que
las barreras comerciales no solo aumentarian los ingresos, sino que conducirian a la
restauracion de la industria manufacturera estadounidense. Cuando los aranceles de
importacidn se utilizan para proteger un sector manufacturero floreciente e incipiente, como
ocurrié en los Estados Unidos a finales del siglo XIX y principios del XX, pueden haber
ayudado. Pero ahora, en el siglo XXI, la fabricacién manufacturera estadounidense esta en
relativo declive, una tendencia que no seria revertida por las politicas proteccionistas (se ha
ido a Asia).

En cambio, el grupo de expertos del Peterson Institute for International Economics, con sede
en Washington, calcula que los aranceles generales del 20 %, combinados con un arancel del
60 % sobre China, desencadenarian un aumento de hasta 2.600 ddlares al afio en lo que el
hogar promedio gasta en bienes, a medida que la inflacidn aumenta en consecuencia. Los
investigadores senior de PIIE, Obstfeld y Kimberly Clausing, piensan que la cantidad maxima
de ingresos adicionales que la administracién puede recaudar, aplicando un arancel del 50 %
a todo, seria de 780 mil millones de doélares.

Segun Ernie Tedeschi del Yale Budget Lab,

Si quisiéramos reemplazar por completo el impuesto sobre la renta [ingresos recaudados de]
con una tarifa, necesitariamos al menos una tarifa de dos tercios. Y luego hay que recordar
que la gente va a empezar a sustituir las importaciones y luego va a haber represalias y asi
sucesivamente... Es imposible hacer que las matematicas funcionen. Probablemente no se
pueda aumentar [tarifas] lo suficiente.(11)
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Inmigracion

La otra plataforma principal de Maganomics es reducir drasticamente la inmigracién. Trump
ha acusado a los migrantes de “envenenar la sangre de nuestro pais”. A pesar de este
racismo grotesco, muchos estadounidenses estan convencidos de que sus niveles de vida y
sus vidas se estan viendo afectados por “demasiados inmigrantes”. Segun Gallup, 2024 es el
primer afio en casi dos décadas en el que la mayoria del publico quiere menos inmigracion a
los Estados Unidos. Solo en el Ultimo afio, el deseo de reducir la cantidad de inmigracién ha
aumentado 10 puntos para los demécratas y 15 puntos para los republicanos.

De hecho, Trump pide la deportacién masiva de millones de inmigrantes. Un informe reciente
del Consejo Americano de Inmigracion encuentra que, si el gobierno deporta a una poblacion
de aproximadamente 13 millones de personas que en 2022 carecian de estatus legal
permanente y se enfrentaban a la posibilidad de expulsion, el coste seria enorme: alrededor
de 305.000 millones de doélares.

Y esto no tiene en cuenta los costes a largo plazo de una operacion de deportacién masiva o
los costes adicionales incalculables necesarios para adquirir la capacidad institucional de
deportar a mas de 13 millones de personas en un corto periodo de tiempo. Si se distribuye a
lo largo de los afios, el coste promediaria 88 mil millones de délares anuales, para un total de
968 mil millones de ddlares en el transcurso de mas de una década, dados los costes a largo
plazo de establecer y mantener instalaciones de detencién, campamentos temporales y
tribunales de inmigracion. Ademas, alrededor de 5,1 millones de nifios ciudadanos
estadounidenses viven con un familiar indocumentado. Separar a los miembros de la familia
conduciria a un tremendo estrés emocional y también podria causar dificultades econdmicas
para muchas de estas familias de status mixto que podrian perder a sus cabezas de familia.

Pero el dafio econdmico general también seria significativo. Como he argumentado, la

inmigracion neta ha ayudado a la economia estadounidense a crecer a un ritmo mas rapido
que otras economias del G7. Perder a estos trabajadores a través de la deportacion masiva
reduciria el PIB de los Estados Unidos entre un 4,2 % y un 6,8 %. También resultaria en una
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reduccion significativa de los ingresos fiscales. Eliminar la mano de obra inmigrante afectaria
a todos los sectores, desde los hogares hasta las empresas y la infraestructura basica. A
medida que las industrias sufren, cientos de miles de trabajadores nacidos en Estados Unidos
podrian perder sus empleos.

Austeridad

La Maganomics de Trump afirma que tiene como objetivo ayudar al estadounidense medio
nacido en Estados Unidos, pero en realidad, por supuesto, sus politicas solo enriqueceran aln
mas a los muy ricos a expensas del resto, y también pondran en peligro el crecimiento
econdmico y aumentardn la inflacién. Estd fuertemente respaldado por multimillonarios
individuales como Elon Musk, que posee alrededor del 4% de la riqueza personal de los
Estados Unidos y contribuyeron un tercio del dinero de la campafa recaudado por Trump (un
multimillonario). La ironia es que el 74 % de los estadounidenses apoyarian un impuesto
anual sobre el patrimonio del 2% sobre los activos personales de mas de 50 millones de
délares; el 65 % apoya el aumento de la tasa del impuesto sobre la renta corporativa y el 61
% apoyaria el aumento de las tasas superiores del impuesto sobre la renta, exactamente lo
contrario de las politicas de Trump.(12)

En cuanto a Kamala Harris, no tenia intencién de introducir un impuesto sobre el patrimonio,
ni de aumentar los impuestos corporativos o a los que tienen los ingresos mas altos. Por el
contrario, Biden mantuvo los recortes de impuestos que Trump introdujo en su mandato de
2016-20 que duraran hasta 2025, y Harris no habria cambiado eso. También participaba del
sentimiento antiinmigracion y dijo que apoyaria un nuevo proyecto de ley para continuar la
construccién de mas muros fronterizos con México, costando miles de millones, una politica a
la que, cuando Trump la propuso en su victoriosa campafia anterior, los demdcratas
criticaron.

Cuando se trata del cambio climatico, Trump ha dejado claro que relajard las regulaciones y
permitird una mayor exploracion y produccidon de combustibles fésiles; después de todo, ély
el jefe de Tesla, Elon Musk, estan de acuerdo en que el calentamiento global probablemente
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no sea provocado por el hombre y, de todos modos, no es un riesgo grave para su forma de
vida. Digaselo a las victimas del huracan en Florida. Harris no decia cosas mucho mejores,
por cierto. Aunque se oponia al método extremadamente dafino para el medio ambiente de
extraer petréleo y gas mediante fracking en 2019, ahora respalda los nuevos arrendamientos
de fracking para garantizar la “seguridad energética” después de la explosion de precios
liderada por la energia después de la pandemia de Covid.

En cuanto a los servicios publicos, con el déficit presupuestario que aumentara y la deuda
publica alcanzando mas del 100 % del PIB, ambos candidatos no dijeron nada, pero solo
puede significar que la austeridad fiscal estd en camino, a lo grande. Los ingresos fiscales no
aumentaran, al contrario. El gasto en “defensa” y armas para pagar las guerras en Ucrania y
Oriente Medio ha alcanzado maximos histéricos y seguird aumentando, por lo que Trump
tendra que recortar el gasto publico en educacién, transporte y atencién social, etc.

Notas:

(1) Ver thenextrecession.wordpress.com/2024/06/19/a-soft-landing-or-curates-egg. «
(2) www.capitalgroup.com/ria/insights/articles/welcome-benjamin-button-econo.... ¢
(3) www.academia.edu/33374650/The_profit_investment_nexus_Keynes_or_Marx. ¢
(4) Ver thenextrecession.wordpress.com/2017/01/23/beware-the-zombies. «

(5) thenextrecession.wordpress.com/2023/10/02/hiding-in-the-shadows. «

(6) markets.businessinsider.com/news/bonds/us-debt-5-billion-every-day-for-next-10-
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