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ABSTRACT

Ahead of the U.S. presidential election in November 2024, the article analyzes the
challenges the future administration will face, domestically and abroad. It focuses,
in particular, on the domestic economic challenges for the next three years. It examines
current economic conditions, e.g., monetary policy, inflation, spending, and invest-
ment. Finally, it makes a comparative analysis based on the outcome of the elections
in the two likely scenarios.
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RESUMEN

Ante las elecciones presidenciales de noviembre de 2024 en los Estados Unidos,
este articulo analiza los desafios que el futuro gobierno enfrentard, internamente y
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en el extranjero. Se enfoca, en particular, en los retos econémicos internos de los
proximos tres afios. Estudia las condiciones econdmicas actuales; por ejemplo, la
politica monetaria, la inflacidn, el gasto y la inversién. Por tltimo, hace un andlisis
comparativo que depende del resultado de las elecciones sobre los dos escenarios

probables.

Palabras clave: Estados Unidos; politica econdmica; proyecciones; elecciones presi-
denciales. Clasificacion jer: H11, O51, P17.

. INTRODUCCION. ¢ COMO LE VA A LA ECONOMIA ESTADUNIDENSE?

La economia estadunidense encontrard muchos desafios después de las elec-
ciones presidenciales.! En primer lugar, lo mds importante es la persistencia
de la politica monetaria restrictiva de la Reserva Federal, que afecta el endeu-
damiento de los hogares y de las empresas, impasible ante la reciente dismi-
nucién de 50 puntos bisicos en las tasas de interés. Ademds, el proximo
gobierno necesita formular e implementar una politica comercial efectiva, al
mismo tiempo que lidia con una politica fiscal que (debido a debates perennes
y gastados sobre el techo de la deuda) ha provocado un gasto que no corres-
ponde con las necesidades urgentes de vivienda, atencién médica, educacion,
investigacién y desarrollo, capacitacién y programas relacionados con la tran-
sicién hacia una economia mis ecoldgica. La participacion de la fuerza la-
boral es actualmente de 63%, y la proporcién de los salarios en el ingreso
nacional bruto es de 53%; ambos indicadores todavia estin por debajo del
periodo anterior a la pandemia de covid-19, a pesar del fuerte aumento del em-
pleo y de la disminucién de solicitudes de ayuda para el desempleo en sep-
tiembre de 2024. Volveremos mds adelante al andlisis detallado del panorama
laboral predominante. En contraste, las ganancias después de impuestos han
aumentado hasta 12% del producto interno bruto (P1B), en particular entre
las grandes empresas de tecnologia que estdn aprovechando el auge de la in-
teligencia artificial (The Economist, 2024). Las iniciativas de politica fiscal del
presidente Biden, que empezaron en 2022 y que contindan hasta la fecha,
han contribuido de forma notable al crecimiento del PiB. Sin embargo, la
economia atin opera por debajo del producto potencial. Los desafios econé-

' En el momento de la publicacién de este articulo en espafiol, Donald Trump habia ganado las elec-
ciones de noviembre de 2024 y ya es presidente de los Estados Unidos. [N. del E.]



PapabimiTrIou, Robousakis, YAIIMA v Zezza, Desafios econdmicos del nuevo gobierno 519

micos que encara la economia estadunidense, junto con la intervencién acti-
va necesaria para moderar la inestabilidad global, empeorada por las ince-
santes guerras entre Rusia y Ucrania y en el Medio Oriente, requerirdn un
liderazgo fuerte por parte del nuevo presidente, en 2025 y en adelante.

La dltima estimacién de la tasa de crecimiento anual del P18 es de 2.8%
para el tercer trimestre, inferior a la del segundo trimestre (3%), pero supe-
rior ala del primero (1.4%). Muchas proyecciones muestran que 2024 termi-
nard con una tasa de crecimiento de alrededor de 2.8%. Sin embargo, no es
para nada seguro que ese saludable ritmo se mantenga mds alld de este afio.
El gasto privado continué aumentando y fue el principal impulsor de dicho
crecimiento, seguido por incrementos en los inventarios, en el gasto pablico y,
en menor medida, en la inversién fija no residencial. El efecto contractivo
del aumento de las importaciones perdura, a pesar de los altos aranceles apli-
cados a muchos productos procedentes de China y Europa, mientras que las
exportaciones crecen de forma raquitica, lo cual incrementa los déficits co-
mercial y de cuenta corriente. El dltimo informe de la Oficina de Anilisis
Econdmico (BEa, por sus siglas en inglés) reporta que el consumo personal
fue el que mds contribuy6 al crecimiento del p1B real en 2024 (gréfica 1), con
un altisimo 2.5% —muy por encima de la contribucién del gasto publico y
de las exportaciones— que se posicioné en 0.9%. Ademds, el aumento sus-
tancial de la demanda a lo largo de 2024 dio lugar a uno muy significativo de
las importaciones, lo cual perjudicé el crecimiento del P18 real; asi, las im-
portaciones se incrementaron 1.5% en el tercer trimestre, mas que el 0.8%
del primer trimestre de 2024.

La inversion residencial disminuyé y las ventas de viviendas usadas en
septiembre cayeron a niveles de 2010, junto con las ganancias de capital,
como se ilustra en la grifica 2, mientras que los permisos y las nuevas cons-
trucciones de vivienda se redujeron, aunque las tasas de finalizacién aumen-
taron. Esto es consistente con la politica monetaria restrictiva, que defiende
las altas tasas de interés, y con la falta de claridad de los anuncios de la Re-
serva Federal, que han mantenido altas las tasas hipotecarias, a pesar de la
ultima disminucién de la tasa de los fondos federales.

Los datos de la BEA muestran que la inversion residencial, después de
decrecer durante el periodo de la covid-19, se ha estabilizado en 4% del in-
greso disponible, mientras que las nuevas hipotecas, que siguen casi la mis-
ma tendencia, ahora estdn en 2% del ingreso disponible; ambas se presentan
en la grifica 3. La deuda pendiente de los hogares en hipotecas a largo plazo,



GrArica 1. Contribucion al crecimiento del Pi real
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1 2023-01 1 2023-04 1 2023-07 1 2023-10 1 2024-01 I 2024-04 1 2024-04 |

= Gastos de consumo personal

= Inversién no residencial
Inversién residencial
Exportaciones

EImportaciones

FUENTE: BEA.
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GRrAFICA 3. Hogares de los Estados Unidos: inversion
residencial e hipotecas (en porcentaje del ingreso disponible)
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FUENTE: BEA.

aunque asciende a 60% del ingreso disponible, sigue siendo mucho menor
que su maximo antes de la crisis financiera mundial de 2007-2009, mientras que
la deuda a corto plazo, después de disminuir durante la covid-19, volvié a su
tendencia ascendente, y en la actualidad se sittia en 30% del ingreso disponi-
ble, como se muestra en la grifica 4. Respecto a los balances de las empresas
no financieras, observamos con informacién de la BEa en la grifica 5 que los
valores emitidos por las empresas y la deuda total pendiente interrumpie-
ron su tendencia general ascendente en 2020 para disminuir hasta la fecha,
a pesar del mayor crecimiento del P18, en tanto que los préstamos corpora-
tivos muestran una tendencia inestable.

En varios discursos los gobernadores de la Reserva Federal han descrito
un panorama radiante cuando se trata de la economia estadunidense: insis-
ten en la certeza de un “aterrizaje suave” conforme avanzan hacia reduccio-
nes graduales de las tasas de interés y descartan la posibilidad de una rece-
sién. La plausibilidad de la historia del “aterrizaje suave” ha sido aceptada
por los mercados financieros, lo que se manifiesta en nuevos maximos y
mucha volatilidad en los mercados de valores (grifica 6) y de bonos. En con-
sonancia con el aumento de los valores de los activos reales y financieros,
la respuesta de los hogares, segin las primeras sefiales, indica que estdn en-
deuddndose de nuevo frente a estos valores ascendentes (Dezember, 2024),
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GRrAFICA 4. Hogares de los Estados Unidos: denda pendiente
(en porcentaje del ingreso disponible)
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GRAFICA 5. Empresas no financieras de los Estados Unidos
(porcentaje del piB)
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lo cual se asemeja al predmbulo de la Gran Recesion de 2007-2009. La infla-
cién se ha desacelerado, sobre todo por la regularizacién de la operacién de
las cadenas de suministro y la caida de los precios de la energia, aunque los
costos de los alimentos y la vivienda se han mantenido elevados.

De acuerdo con el censo de los Estados Unidos, las ventas al menudeo
aumentaron en septiembre, lo cual demuestra la resiliencia del gasto de los con-
sumidores para revitalizar la economia. Sin ajuste de la inflacién, aquéllas
registraron un incremento de 0.4%, después de uno de 0.1% en agosto.
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GRAFICA 6. Indices reales S&PS00 y Case-Shiller
en los Estados Unidos (1990=100)
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Fuentes: BEA y Federal Reserve Economic Data (FRED).

El de septiembre fue de 0.7%, sin incluir las compras de automéviles ni las
de gasolina. Esto deberia ser un buen augurio para el crecimiento del piB
durante el resto del afio, junto con el aumento del empleo en septiembre
(a pesar de la decepcionante cifra de empleo de octubre, que marca el creci-
miento mensual méds bajo en mds de 20 afios). Cabe sefialar que la Oficina de
Estadisticas Laborales (BLs, por sus siglas en inglés) reporta que los empleos
alargo plazo estdn disminuyendo, en especial entre las personas mds jévenes.
Las opiniones de algunos comentaristas sugieren que los Estados Unidos
han alcanzado ahora el pleno empleo con una tasa de desempleo de 4.1%.
Por ello es importante analizar mis de cerca la situacion actual del mercado
laboral. En la grifica 7 trazamos las tasas de participacién y empleo ajusta-
das.? Ambos indicadores estin muy por debajo de los mdximos alcanzados
en el afio 2000. Un cilculo somero muestra que, para llegar a la tasa de em-
pleo maxima de abril del 2000, jse necesitarian aproximadamente 12 millo-
nes de empleos nuevos adicionales!® Estas cifras sugieren que deberia de
haber suficiente margen para un aumento del empleo, correspondido con
una disminucién de la misma magnitud en el nimero de personas fuera de la
fuerza laboral, la llamada poblacién “econémicamente inactiva”.

2 En linea con la tradicién del Andlisis Estratégico elaborado por Wynne Godley, sumamos la
estimacion de las fuerzas armadas estadunidenses tanto al numerador como al denominador de la tasa de
participacion (la relacion entre la fuerza laboral y la poblacidn en edad de trabajar) y de la tasa de empleo.

3 Si esta cifra parece demasiado alta, considérese que la poblacién en edad de trabajar ha aumentado desde
€l 2000 en 56.8 millones (26.8%), mientras que el empleo lo ha hecho sélo en 24.1 millones (17.6 por ciento).
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GrA¥ica 7. Oferta laboral iy participacion salarial en los Estados Unidos
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Si se analizan los datos del mercado laboral desde una perspectiva de largo
plazo, se obtiene un panorama algo diferente. Inspirada en el anilisis pio-
nero de Goodwin para un modelo depredador-presa del mercado laboral,*
la grifica 7 coloca la tasa de participacion en el eje horizontal y la de partici-
pacidn salarial en el vertical, la cual se mide como la remuneracién de los
empleados en las cuentas nacionales dividida entre el ingreso interno bruto.
La gréfica ayuda a comprender las diferentes fases de las relaciones del mer-
cado laboral: en las dos primeras décadas después de la segunda Guerra
Mundial, un aumento en la tasa de participacién trajo consigo un fortaleci-
miento del trabajo y, a su vez, un incremento de su participacién en el ingreso.
Este proceso terminé en la década de 1970, cuando el ripido crecimiento de
la oferta de mano de obra femenina ya no se traducia en cambios en la dis-
tribucién del ingreso. Vale la pena sefialar que la tasa de participacién de los
hombres tiene una tendencia a la baja, de 83% en 1960 a 68% en 2024, mien-
tras que la tasa de participacion de las mujeres aument6 de manera sostenida
de 37.7% en 1960 a 60% en el 2000, cuando se estabilizé; luego disminuyd en
alguna medida después de la Gran Recesion de 2007-2009. La composicién

# Para una discusién, véase Mohun y Veneziani (2016).
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por género de la fuerza laboral ciertamente ha tenido un gran impacto en la
dindmica reportada en la grifica 7. Después de 1990, la tasa de participacién
comenzd a caer, a la par de una disminucién en la participacién salarial que
continda hasta la fecha; los datos muestran algunos movimientos erriticos
solo en el periodo de la pandemia de covid-19 en 2020. En resumen, las ci-
fras de la grifica 7 evidencian que los trabajadores estadunidenses en 2024
no se encuentran en una buena posicién cuando se les compara con otros
periodos posteriores a la segunda Guerra Mundial.

[I. ¢ES POSIBLE LA REINDUSTRIALIZACION?

La desindustrializacién, como se le conoce usualmente, es la caida de la par-
ticipacion del valor agregado manufacturero y del empleo como porcentajes
del p1B y el empleo totales. Es un patrén comtn con diferencias significati-
vas entre algunos paises de la Organizacién para la Cooperacién y el Des-
arrollo Econémicos (OCDE), como puede observarse en la grifica 8. Las di-
ferencias son ain mds acentuadas cuando se trata en particular del empleo,
como se ve en la grifica 9. Las excepciones notables son las participaciones del
sector manufacturero en China y en algunos otros paises asiaticos, que se han
mantenido relativamente altas, a pesar de algtin ajuste parcial conforme sus
economias experimentan un giro hacia las actividades de servicios. Cabe se-
falar que la caida mas pronunciada del empleo en el sector manufacturero
se debe en parte a los procesos automatizados y a la robética; sin embargo, su
explicacion yace en la desindustrializacién gradual. Como se muestra en la
grafica 8, la mayor caida es la de los Estados Unidos, cuya participacion en
el empleo manufacturero baj6 de 35 a 17%. Por lo tanto, es en extremo dificil
para este pais iniciar un proceso de reindustrializacién basado en una susti-
tucién de importaciones promovida a través de la imposicién de aranceles.
Como se expone a continuacidn, las importaciones no se verian afectadas vy,
gracias a la estructura de la economia estadunidense, transitar del sector
terciario al manufacturero serfa una tarea herctlea, de ser posible en primer
lugar. Por otro lado, en el proceso de lograr una economia “mds verde”, las
iniciativas del presidente Biden sobre capacitacién tecnoldgica, junto con
los “subsidios verdes”, serfan un buen comienzo. Rodrik (2022) argumenta
que, a pesar de esto, la politica industrial deberia dar prioridad a la creacion
de empleo, ya que la creciente automatizacién del sector manufacturero hace
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GrArica 8. Valor agregado en la industria manufacturera
(en porcentaje del riB)
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GRAFICA 9. Empleo en la industria
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poco probable la absorcién de mano de obra desempleada o subempleada.
Ambos candidatos a la presidencia abogan por la reactivacion del sector ma-
nufacturero, pero se enfocan en estrategias distintas: sustitucién de impor-
taciones o gasto publico financiado con impuestos més altos. Como se sefiala
enseguida, nuestras simulaciones basadas en supuestos relacionados con
estas dos estrategias arrojan diferentes trayectorias de crecimiento para el
periodo intermedio.



PapabimiTrIou, Robousakis, YAIIMA v Zezza, Desafios econdmicos del nuevo gobierno 527

[1. ESCENARIO BASE

Nuestro punto de partida para desarrollar el escenario base es revisar y ajus-
tar los supuestos de la Oficina de Presupuesto del Congreso (cBo, por sus
siglas en inglés, 2024) respecto de los ingresos y los gastos del gobierno. El
ejercicio de simulacién para nuestros valores de referencia produce resulta-
dos diferentes de aquellos de la Gltima actualizacién del informe “Perspecti-
vas para el presupuesto y la economia”, publicada en junio de 2024. Como
se advierte en el cuadro 1, nuestras estimaciones de crecimiento para 2025-
2027 son sumamente diferentes a las estimaciones conservadoras proporcio-
nadas por la cBo. Nuestro modelo, que sigue la tradicion del nuevo enfoque
de Cambridge (Cripps y Godley, 1976; Godley, 1997), opera bajo la dind-
mica de la demanda agregada, cuyos componentes han sido sorprendente-
mente resistentes en los dos tltimos trimestres de 2024, como ya hemos se-
fialado. Por tltimo, adoptamos supuestos neutrales respecto de la inflacién
y la dindmica del tipo de cambio para los préximos trimestres.

IV. ESCENARIOS ALTERNATIVOS

En el momento de escribir este articulo se desconoce el resultado de las
elecciones presidenciales del 5 de noviembre de 2024. De cualquier manera,
intentamos evaluar dos escenarios alternativos que corresponden a las pro-
puestas clave sobre politica econémica presentadas por los dos principales
candidatos. En el escenario 1, suponemos que se implementa una politica
conservadora que busca la reindustrializaciéon mediante un fuerte aumento
de los aranceles de importacion. El presidente Trump anuncié que, en
caso de ser elegido, introducirfa aranceles de importacién de hasta 200%.
Para evaluar el impacto potencial de dichos aranceles, analizamos un indica-
dor sintético, dado por la relacién entre los derechos de aduana y el valor de
las importaciones,® que se presenta en el eje horizontal de la grifica 10 como
“impuestos”, en relacidn con la participacion de las importaciones totales en
el p1B. Una revisién cuidadosa de esta grifica revela tres periodos bastante
diferenciados. Antes de 1983 las importaciones representaban un porcentaje

> De forma mds precisa, el denominador estd dado por el valor en délares de las importaciones de
bienes y servicios menos los derechos de aduana.



CuaDRO 1. Escenario base

2023 2024 2025 2026 2027

PIB 2.9 2.8 2.9 2.8 2.6
Gasto privado 2.0 3.2 3.5 3.5 3.6
Gasto piiblico 3.9 2.9 13 1.0 0.6
Exportaciones de bienes
) servicios 2.8 26 3.1 35 3.2

Exportaciones

no petroleras 22 24 32 3.6 3.2

Exportaciones

petroleras 95 49 2.1 3.0 3.0
Importaciones de bienes
J servicios 12 5.0 49 5.8 6.3

Importaciones —0.4 113 9.7 11.8 12.8

no petroleras :

Importaciones

petroleras 2.0 0.1 4.0 35 3.6
Porcentaje del ris
Saldo del gobierno 7.6 7.4 72 6.9 6.7
Saldo de cuenta corriente 3.9 41 3.9 3.9 41
Deuda del gobierno 1223 123.2 123.8 124.6 1253

GrArica 10. Importaciones y aranceles de los Estados Unidos
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relativamente pequefio del P18, aunque su valor aumentd en la década de
1970 con la crisis del petréleo. En este periodo los aranceles exhibieron una
gran variacién y una correlacién negativa significativa con la participacién
de las importaciones (—0.7). Después de 1982 la gréfica 10 muestra con clari-
dad una tendencia creciente en la participacién de las importaciones, a la
par de una disminucién de los aranceles. Después, en el periodo que finalizé
en 2017, la correlacién negativa entre los aranceles y la participacién de las
importaciones habia aumentado a -0.96.

Fijemos ahora la atencién en el siguiente periodo, que comienza con el
primer gobierno de Trump en 2017. Este lapso marc6 un aumento sustancial
en la variable que mide los aranceles, aunque la grifica evidencia que dicho
aumento tuvo un efecto minimo sobre las importaciones: la correlacién
ahora es de s6lo —0.38. Después de 2017, los aranceles volvieron a disminuir
un poco, pero la correlacién con las importaciones se perdid y no es signifi-
cativamente diferente de cero para 2017-2024.

Este andlisis es relevante, puesto que tenemos que confiar en estimaciones
econométricas para evaluar el impacto del aumento propuesto de aranceles
sobre el comercio. En nuestras estimaciones, incorporadas en las cifras del
cuadro 2, encontramos que tal politica econémica en efecto reduciria las im-
portaciones en grandes proporciones. Sin embargo, el andlisis previo sugiere
que podriamos estar sobreestimando la eficacia de esta politica, ya que la
estimacion econométrica de la correlacién entre aranceles e importaciones
depende en gran medida de los datos de las décadas anteriores.

Para el escenario 1 también suponemos que el impuesto marginal se redu-
cird de forma sustancial, y nuestro modelo desde luego indica que esto con-
tribuird a un aumento de la demanda agregada del sector privado. Supone-
mos un gasto publico adicional de alrededor de 40000 millones de délares
en 2025 y una tasa de crecimiento 0.5% mayor en 2026 respecto del escena-
rio base. Todos estos supuestos conllevan un aumento en el nivel y la tasa de
crecimiento del 1B real en 2025 y 2026. Ademads, suponemos que los socios
comerciales de los Estados Unidos introducirdn aranceles sobre las expor-
taciones estadunidenses como represalia, lo que reducird su volumen res-
pecto del escenario base.

Para el escenario 2, supusimos en cambio que el gobierno aumentard el
gasto de forma determinante en 2025 y 2026, pero mitigara el impacto en
el presupuesto gubernamental mediante un aumento del impuesto marginal.
La estructura keynesiana de nuestro modelo significa que, en ambos esce-
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CuaDRro 2
Escenario 1 Escenario 2
2025 2026 2027 2025 2026 2027

PIB 3.3 3.1 2.6 3.3 2.9 2.6
Gasto privado 3.6 3.8 3.7 35 3.6 3.6
Gasto piiblico 1.9 1.5 0.8 3.6 1.7 0.6
Exportaciones de bienes y servicios 2.4 -0.1 -0.5 3.1 35 3.2
Exportaciones no petroleras 24 -0.3 -0.8 3.2 3.6 3.2
Exportaciones petroleras 2.1 3.0 3.0 2.1 3.6 3.2
Importaciones de bienes y servicios 3.0 3.1 4.7 4.9 5.9 6.4
Importaciones no petroleras 5.8 6.2 9.6 9.8 121 13.0
Importaciones petroleras 4.0 3.4 3.3 4.0 3.6 3.6
Porcentaje del ris

Saldo del gobierno -7.2 -7.0 -6.8 -7.2 -7.0 -6.7
Saldo de cuenta corriente -3.8 -3.8 4.2 -39 -39 —4.2
Deuda del gobierno 123.4 124.0 124.8 123.3 124.0 124.8

narios, si la economia logra una mayor tasa de crecimiento del PIB a través
de una politica fiscal expansiva, el coeficiente deuda publica/p1B se estabili-
zard o incluso podria disminuir.

V. CONCLUSIONES

Los Estados Unidos marchan hacia la eleccién de un nuevo presidente. In-
dependientemente de los resultados electorales, el gobierno entrante enfren-
tard una serie de desafios importantes tanto en el pais como en el extranjero.
En el frente interno los desafios incluyen mantener niveles elevados de
empleo y crecimiento, invertir en educacidn, atencién médica y viviendas
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asequibles, abordar la crisis climdtica mediante programas especificos e ins-
tituir una politica comercial eficaz para detener el cada vez mayor déficit de
la cuenta corriente. Fuera del pais los desafios incluyen la implementacion
de una politica tanto econémica como exterior que contribuya a la estabi-
lidad mundial. En este informe nos concentramos en los desafios econd-
micos internos que encontraran los Estados Unidos en los préximos dos o
tres anos.

Asimismo, examinamos y discutimos las condiciones econémicas actua-
les de la economia estadunidense, incluidas aquellas respecto de la politica
monetaria, la inflacién y el comportamiento probable de los hogares y de las
instituciones no financieras respecto del gasto y la inversidn residencial y no
residencial. Expresamos nuestras reservas en relacién con la posibilidad de
una reactivacion real del sector manufacturero, en particular sobre el inten-
to de sustitucidon de importaciones mediante la instauracion de aranceles ele-
vados. Sin embargo, nos inclinamos a aceptar que una politica industrial
podria ser beneficiosa en lo que concierne a la capacitacién para empleos
buenos y a programas que se dirigen a la proteccion del medio ambiente.
Después de revisar las tltimas proyecciones de crecimiento de la cBo y los
supuestos sobre las trayectorias probables del gasto y los ingresos tanto pri-
vados como publicos, asi como de las exportaciones netas, simulamos un
escenario de referencia y dos mds de crecimiento alternativos. Nuestro esce-
nario base es méds optimista que el respectivo de la cBo. El primer supuesto
incluye datos publicados después de las hipotesis y las proyecciones de cre-
cimiento de la cBo de junio de 2024, que podrian explicar las diferencias.
Los escenarios alternativos intentan replicar en la medida de lo posible las
politicas econdémicas anunciadas por los dos candidatos presidenciales y
proporcionar las probables trayectorias de crecimiento del p1B. Como es
habitual, las simulaciones de nuestro modelo no son pronésticos, sino pro-
yecciones de 6rdenes de magnitud.

En suma, debido a los desafios internos y los relacionados con el extran-
jero, las politicas instituidas por el préximo inquilino de la Casa Blanca
cambiardn la trayectoria de los Estados Unidos. Ello dependerd, por su-
puesto, del curso de accién. Queda claro que no debemos retroceder en las
regulaciones climdticas; por el contrario, se requiere reforzarlas y apoyar
programas mds amplios para hacer nuestra economia més verde y, al mismo
tiempo, garantizar un alto nivel de empleo, asi como educacién y atencién
médica asequibles.
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