GARRIGUES

Trump: La “incertidumbre” como estado de animo.

Desde el pasado 20 de enero de 2017, el térmigertidumbre” ha sido el mas utilizado tanto
por los analistas en materia econdmica y medio®cgdjzados como por los medios

generalistas. En los medios juridicos incertidumbfexpectacion” se mezclan en un coctel que
tiene en vilo a medio mundo por las repercusionebates que una u otra politica, una otra
modificacion legal pueden suponer para el mundsl@egocios, del comercio internacional o
de la inversion extranjera, por citar algunos ejesi\p

Los analistas economicos se debaten entre losoefdomediatos de la nueva politica
proteccionista delAmerica First que los mercados bursétiles recibieron y mantiegen alzas
histéricas, la viabilidad de una version 2.0 dedasominadasReaganomicsimplantadas por
Ronald Reagan en la recesion de los 80’s y ladadlde un mundo totalmente globalizado (con
una China al acecho dispuesta a liderar un nuedenoecondmico mundial), mientras el
Presidente mantiene una desenfrenada actividadldéga a través de Ordenes ejecutivas
(Executive Ordensde lo mas variopinto.

En la medida que todo comportamiento humano, ecmwdm politico tiene una traslacion
normativa directa, son muchas las preguntas quedesdores econémicos se hacen mientras
esperan la materializacion apresurada de las nedi@aanunciadas por el Trump candidato
como el 200 Day Plai, el “7 Point Plan to Rebuild the American Economy anghfing for
Free Tradé o la propuesta estrella, éb-Part Tax Plah que el ahora 45° Presidente, Donald J.
Trump y su administracion, debe implementar.

En este entorno, ¢cual sera el destind\deth American Free Trade AgreemdéMAFTA), de

la participacion americana en la Organizacion Mahdel Comercio (WTO), elransatlantic
Trade and Investment PartnerstipTIP), el Acuerdo Climético de Paris o del Acuwehuclear
con Irdn (ran Nuclear Dedl?; o ¢en qué areas vamos a ver modificacionesldégas con
alcance a operadores, exportadores 0 empresasegogios en los Estados Unidos? Estas son
algunas de las cuestiones que mayor incertidungmergn.

Veamos. En los Estados Unidos, no todos los acseimernacionales son iguales, existen
variedades segun su forma de implementarlos; exigjetratados y acuerdos (bilaterales o
multilaterales); (ii) Congressional Executive Agreemémepresentados por acuerdos y tratados
que se trasponen como normativa doméstica (NAFBAWTO, por ejemplo); (iii) Executive
Agreementscomo el Acuerdo Climatico de Paris; o los denados Framework Agreemerits
gue son compromisos politicos y no acuerdos vimtedacomo, por ejemplo, el Acuerdo
Nuclear con Iran. La capacidad del Presidente delidéa salida de acuerdos internacionales no
es absoluta y en el caso de I@Bengressional Executive Agreemerdgs Ordenes ejecutivas
deben estar en linea con el denomina@wrgressional inteito su decisibn puede ser
cuestionada antes los tribunales o en las cam&msotros casos, se requiere el informe
favorable del Senado y en otros la decision dedi@eeate es final y tiene rango de ley.



En prevision de un eventual vendaval judicial, danmistracion Trump quiere asegurar cuanto
antes la designa del puesto vacante en el Trilugalemo, que sera uno de los estamentos clave
para dirimir asuntos de este calado. Hay que recayde el Presidente no es solo Presidente y
Comandante en Jefe de las Fuerzas Armadas sinéétamib“Chief Diplomat de los Estados
Unidos por lo que sus decisiones pueden desembaodaatallas judiciales o conflictos politicos
en aquellos casos en los que el Partido Republicanana filas con el Presidente o pueda
entenderse que alguna de sus oOrdenes ejecutivasnveontra del mandato constitucional o la
voluntad del Congreso.

Asi las cosas y a esta fecha, es mas probable AE&Alse renegocie que se salga de él. Que el
rol norteamericano en el WTO siga como esta, enddida que, entre otras ventajas, sirve de
plataforma para denunciar practicas del gobierninochque, segun la administracion
norteamericana, pueden considerarse lesivas paiatsteses. Solo se consideraria su abandono
si el marco tarifario estandar deeneral Agreement on Tariffs and Tra@ATT) y GATTS
(Servicios) pusiera en tela de juicio la nuevatmalide comercio internacional auspiciada por
Trump. Por su parte, el TTIP tiene casi nulas plddales de ver la luz, en la medida que los
intereses norteamericanos y los de algunos paisda tnién Europea coinciden en su no
conveniencia. Por dltimo y al tratarse de un aaugralitico, la administracién Trump podria
inmediata y unilateralmente volver a las sanciopesvias al Acuerdo Nuclear con Iran,
renegociar sus términos o, lo que es mas probabligr su cumplimiento con mayor intensidad

y retocarlo ligeramente sin impedir el acceso alieotle las empresas norteamericanas a un
mercado como el irani, en favor de la Unién Eurppessia o China.

En el terreno de las modificaciones legislativasha calculado que van a modificaraenend &
Repealo a través deReform Bill3 alrededor de 600 normas en materias como trilsutac
infraestructuras, banca, inmigracion, comercicgdamunicaciones, privacidad, ciberseguridad,
energia, aviacion, repatriacion de beneficios ersienes de capital, competencia, proteccion de
inversiones, e incluso, se espera una reforma égrimarocesal.

No es posible hacer un analisis pormenorizado dea @ normativa afectada, pero si pueden
detectarse algunos patrones de navegacion contaless como: (i) una profunda agenda
desregulatoria y de relajacién de las obligaciatesumplimiento normativecOmpliancg que
afectaria a legislacion bancaria como la fanidedd—Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act la Volcker Ruleo supondria una nueva version deGiass—Steagall Actjue
obligaria a los bancos a separar mas sus negoeibargta comercial y banca de inversion; (ii)
una menor agresividad en el escrutinio de las @atdes en materia de control de
concentracionesHart—Scott—Rodino Antitrust Improvements )Afstvoreciendo fusiones y la
concentracion de compaiiias en el mercado inteadeamericano; y (iii) un mayor escrutinio
de las inversiones extranjeras en Estados Unidtvavas de la dotacion de mayor poder y
recursos aCommittee on Foreign Investment in the United St@é&-1US) encargado de revisar
las implicaciones para la seguridad nacional deekiados Unidos de inversiones u operaciones
por parte de inversores en determinados sectores as infraestructuras, la salud publica, las
telecomunicaciones, la tecnologia o los suministosre otros. El verdadero cambio de rumbo
deberd manifestarse con la reforma tributaria, Uava politica de estimulos fiscales y las
politicas de tarifas al comercio internacional (idad como el Destination Based Téxun
sistema impositivo que favoreceria las gananciasitpeas de exportaciones desde los USA y
penalizaria las importaciones al pais) que obligaré@mpresas e inversores a revisar sus



estructuras deSupply Chaify su localizacion y fuentes de produccion de gar@ny, muy
probablemente, obligue a revisitar las estructfisaales de las multinacionales con operaciones
fuera del pais.

Mayor incertidumbre es dificil de imaginar. Y, slarnos cuenta, cuando el rumbo empiece a
estar fijado nos toparemos con Mal-term electionsle 5 de noviembre de 2019, en las que se
renovaran Congreso y mas de un tercio del Senado.
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