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Resumen Ejecutivo

La economia estadounidense y sus mercados se
mantienen solidos - un consumidor que sigue gastan-
do, un crecimiento de utilidades sano, y el inicio de un
ciclo de flexibilizacidon monetaria; sin embargo, esta
exhibiendo varias sefales de advertencia, especial-
mente en el mercado laboral.

Los mercados de renta variable y de deuda corporati-
va han sido mas optimistas que la deuda publica y las
materias primas.

Regla general: cuando los mercados de acciones y
bonos exhiben sefales contrarias, lo mejor es confiar
en el mercado de bonos.

El Politburd chino parece tener serias intenciones de
estimular la economia, por lo que podria haber una
oportunidad tactica surgiendo para que los mercados
chinos tengan un mejor desemperio que los desarro-
llados en un horizonte de corto plazo.
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Por lo general, los eventos de riesgo geopolitico tienden
a desvanecerse tras el retroceso inicial del mercado.

Introduccion

Les damos la bienvenida mientras entramos en el
cuarto y ultimo trimestre de 2024. Hasta ahora, vamos
bien. La economia estadounidense y sus mercados se
mantienen sdlidos, respaldados por un consumidor
resiliente que continua gastando, companhias que
reportan un crecimiento de utilidades sano y, ahora, un
ciclo de flexibilizacion que comenzo con un recorte de
50 puntos basicos por parte de la Reserva Federal. No

obstante, esta exhibiendo varias sefales de adverten-
cia, especialmente en el mercado laboral. Anticipamos
este desarrollo y alentamos a los inversionistas a
comenzar a reducir su exposicion a acciones en julio.

También les recomendamos adoptar una postura mas
defensiva en sus portafolios, sobreponderando los
sectores de servicios publicos, salud y productos
basicos de consumo a expensas de los sectores

ciclicos. Desde que publicamos nuestro reporte trimes-
tral del 3T el 8 de julio, los mercados accionarios de
Estados Unidos estan practicamente inalterados al
cierre de septiembre (por ejemplo, el S&P 500 ha
subido solo un 3% y el Nasdaq ha caido un 2%), pero

la volatilidad ha aumentado notablemente, con el indice
VIX subiendo mas de 37%.

¢Queé causo que los mercados cambiaran de rumbo
a mediados del verano? El catalizador fue el reporte

de empleo de Estados Unidos de julio, el cual alerté

inicialmente a los inversionistas de que no todo estaba
bien en el mercado laboral. Sin embargo, no todos
los mercados ignoraron esta situacion. Al cierre de
septiembre, el rendimiento del bono del Tesoro a 10
anos cayo desde un maximo de 4.7% a niveles de
3.75%, al tiempo que el petrdleo y el cobre retrocedie-
ron mas de 20% y 8%, respectivamente, desde sus

maximos de mayo. De hecho, los mercados de renta


https://insigneo.com/es/perspectivas/?share=13342#insights_library
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1. Recortes en la tasa de la Fed usualmente senalan que la recesion esta ala

vuelta de la esquina

— La Fed empieza arecortar tasas — Empieza la recesion en EE.UU.
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variable y de deuda corporativa han sido mas optimis-
tas que el mercado de deuda publicay el de mate-
rias primas. Una regla general es que cuando los
mercados de acciones y bonos exhiben senales
contrarias, lo mejor es confiar en el mercado de bonos,
siendo este en el que suelen participar inversionis-
tas mas informados.

Fuera de Estados Unidos, las cosas han sido mas
sombrias durante el afo. Alemania, la mayor economia
de la UE, probablemente ya se encuentra en recesion,
mientras que la economia china esta tambaleandose.
Los flujos comerciales podrian caer todavia mas en los
proximos meses, el crecimiento del crédito esta en
minimos histoéricos, y el mercado inmobiliario sigue
colapsando. Tanto los mercados europeos como los
chinos han reflejado esta realidad fundamental. Pero,
ahora que el Politburd parece tener serias intenciones
de estimular la economia, {puede la economia cambiar
de rumbo? De hecho, podria haber una oportunidad
tactica surgiendo para que los mercados chinos tengan
un mejor desempenfo que los desarrollados en un
horizonte de corto plazo.
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Fuente: Reserva Federal,
BCA Research
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Volviendo a Estados Unidos, nuestra perspectiva no ha
cambiado significativamente durante el ano, por lo que
la vamos a recapitular de forma breve a manera de
recordatorio. Hasta ahora, los panoramas macroeconoé-
mico y de mercado se estan desarrollando como
esperabamos, dadas nuestras preocupaciones con
respecto a una desaceleracion del crecimiento prove-
niente del mercado laboral en la segunda mitad del ano.
Como recordatorio, nuestro rango objetivo para el S&P
500 en un escenario de no recesion se ubicaba entre
5200 y 5400. Publicamos este objetivo en enero,
cuando la mayoria de Wall Street estaba muy pesimista
y el indice se negociaba alrededor de 4700. Nos
mantenemos con esos objetivos por ahora, lo que
implica una caida de entre 6 y 9% de los niveles de
cierre de septiembre, pero que todavia dejaria al indice
en terreno positivo para el ano. Cabe resaltar que
esperamos que los retornos anualizados para el S&P
500 para los préximos 10 afios se ubiquen entre 8 y 9%.
Desde 1927, este seria un nivel levemente inferior a su
retorno histérico de 10%, pero bastante inferior a su
retorno anualizado desde la Crisis Financiera Global
hasta 2021.
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Dada la estabilidad de nuestras perspectivas este ano,
en esta llamada trimestral quisimos enfocarnos princi-
palmente en los varios riesgos geopoliticos que ocupan
la mente de los inversionistas — las elecciones presi-
denciales en Estados Unidos, el conflicto en el Medio
Oriente, la guerra entre Rusia y Ucrania, y algunos otros.
¢Cémo afectan las crisis geopoliticas a los activos
financieros? ¢Qué deben hacer los inversionistas
cuando se enfrentan a una? Si bien exploraremos
algunas de estas preocupaciones contemporaneas
pronto, vale la pena resaltar una conclusion importante
de nuestras investigaciones sobre la historia de estos
eventos: para el inversionista astuto y con tolerancia al
riesgo, vale la pena comprar después de que suenen
los primeros disparos y los mercados se desplomen.

Actualizacion macroeconémicay
de mercado

La reduccion de 50 puntos basicos en la tasa de interés
por parte de la Reserva Federal en septiembre generoé
cierto entusiasmo en los mercados accionarios, evocan-
do reacciones similares a las observadas en enero
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de 2001y septiembre de 2007. En ambos casos, el
optimismo inicial del mercado estuvo seguido por
caidas significativas, lo que sugiere que la Reserva
Federal pudo haberse demorado en responder a los
problemas econémicos subyacentes, un escenario que
podria estar volviendo a ocurrir. Indicadores como la
Regla de Sahm, que analizan las tendencias del desem-
pleo, estan sefialando una posible recesion mas

adelante este ano o a inicios de 2025. Algunos analistas
estan sugiriendo que el reciente aumento en la tasa de
desempleo se debe a unarazén — a saber, que hay mas
gente uniéndose a la fuerza laboral. El problema con
este argumento es que el aumento en la tasa de

desempleo no solo se debe a mas gente entrando a
la fuerza laboral; también es un signo de una menor
demanda laboral y un aumento en las pérdidas de
trabajos. Los puestos de trabajo disponibles han
retrocedido hasta ubicarse cerca de los niveles previos
ala pandemia, y nuevos retrocesos podrian desenca-
denar un ciclo de aumento en el desempleo. Otras
medidas adicionales como la encuesta del Conference
Board, la tasa de renuncias, y la tasa de contrataciones

indican un debilitamiento de la demanda laboral.

Adicionalmente, hay un nimero cada vez mayor de
personas trabajando medio tiempo porque no pueden
encontrar puestos de tiempo completo. Ademas, se

2. Morosidad de los consumidores en EE.UU esta en aumento

Morosidad de mas de 30 dias - promedio
movil cuatro trimestres

— Tarjetas de crédito
— Crédito de vehiculos

Fuente: Reserva Federal de Nueva York, BCA Research 0a
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3. Datos econémicos de
EE.UU. - Los riesgos a
corto plazo disminuyen

Indicador Probit Recesionario
de Insigneo-Forefront dos
trimestres calendario hacia
adelante.

AGOSTO

47.78%

Fuente: Insigneo-Forefront

Recessionary Indicator

espera que el gasto de los consumidores se desacelere,
ya que el aumento en la deuda de los hogares y la
mayor tasa de morosidad en las tarjetas de credito y

los creéditos de vehiculos estan llevando a los bancos a
endurecer los estandares de sus préstamos y a aumen-
tar las tasas de interés. Finalmente, el sector de manu-
factura esta mostrando senales de contraccion, con
indicadores clave como el indice ISM de manufactura
y las intenciones de invertir en capital debilitandose.

En China, problemas estructurales estan frenando el
crecimiento, a pesar de los esfuerzos del gobierno para
estimular la economia. La efectividad de los estimulos
monetarios es limitada, ya que los hogares y las empre-
sas se resisten a endeudarse y a gastar, lo que lleva a
una trampa de liquidez. Europa se enfrenta a sus propios
retos, con los consumidores reacios a aumentar sus
niveles de gasto a pesar de tener la capacidad financie-
ra. El mercado laboral esta mostrando senales de
deterioro, y los indicadores de manufactura se mantie-
nen débiles. Alemania, particularmente, esta luchando
con su competitividad, debido al mayor crecimiento
de los salarios cuando se compara con otros paises
de la Zona Euro, y a una dependencia de un modelo
de negocio, ahora obsoleto, centrado en las exportacio-
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INDICADOR LIiDER MACRO GENERAL

43.41%

nes a Chinay la energia barata de Rusia. En general, los
indicadores de la economia global apuntan hacia una
desaceleracion, con mayores riesgos de recesion
influenciados por el debilitamiento de los mercados
laborales, un menor gasto de los consumidores, y la
efectividad limitada de las herramientas tradicionales
de politica monetaria y fiscal.

¢Podra la Fed salvar la situacion? En nuestra opinion,
esto es poco probable. Antes de su ultima reunidn,
creiamos que la Fed debia haber empezado su ciclo
de flexibilizacion monetaria en el verano, cuando el
desempleo comenzo a aumentar notablemente. Por
lo tanto, nos alegrd ver a la Fed moverse agresivamente
en septiembre. Por lo tanto, anticipamos una reduccion
en la probabilidad de una recesién en el corto plazo.
De hecho, nuestro indicador de recesion, que analiza
mas de 40 series de tiempo econdmicas y que ha sido
muy predictivo en los ultimos 50 afios (aunque no
infalible), refleja la reduccidén en este riesgo. En un
horizonte de seis meses, el indicador ha caido mas de
4% desde el mes pasado. La razdn principal para esta
caida es la reciente publicacion de datos macroecono-
micos positivos y resilientes. La produccion industrial
aumentd en agosto, y las encuestas iniciales de las
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4. Probabilidades subjetivas de
recesion en los proximos 2-4
trimestres incorporando todos los
factores

En nuestro arbol de decision, una “Recesién
leve” estd definida como tasa de desempleo
U-3de 4% <U3<6%

Fuente: Insigneo

regiones de la Fed han sido alentadoras. Si bien las
ventas minoristas de agosto mostraron una tendencia
mixta, la cifra general no sugiere una recesion inminen-
te, y los inicios de construccion de vivienda exhibieron
un rebote en agosto.

A pesar de estas sefales positivas, todavia no estamos
preparados para modificar nuestra proyeccion de una
recesion en Estados Unidos en los proximos doce
meses. Recortes agresivos en la tasa no cambian
significativamente esta proyeccidén porque la politica
monetaria opera con un rezago largo y variable. Adicio-
nalmente, la reduccion de 50pbs mantiene una politica
monetaria restrictiva, ya que la tasa de politica moneta-
ria se mantiene por encima de la estimacion de la Fed
de su tasa neutral. Utilizamos otro modelo que se basa
en nuestro modelo probit e incorpora otros factores
tales como la politica monetaria y fiscal, potenciales
shocks de oferta, conflictos armados, y otras conside-
raciones para realizar una evaluacion integral. Este
modelo también indica que los riesgos de una recesion
en el corto plazo han disminuido, pero seguimos
previendo una recesiéon en un horizonte ciclico de 12
meses por los motivos mencionados anteriormente.

Vale la pena resaltar que creemos que los riesgos de
una recesion severa también han aumentado. El costo

® 30% Recesion leve

® 10% Recesion severa
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12 MESES

® 50% Recesion leve
® 10% Recesion severa

60% No Recesion 40% No Recesion

de la reduccidn agresiva de tasas por parte de la Fed

es una mayor probabilidad de una segunda ola de
inflacion. Una economia que se sobrecalienta en el corto
plazo podria evitar una recesion en los proximos meses,
pero podria enfrentarse a una recesion mas profunda
en el futuro si la Fed se ve obligada a implementar
medidas mas estrictas. Dado que la probabilidad de
una recesion en los proximos seis meses ha disminui-

do, podriamos ver un aumento en las acciones en el
corto plazo, ya que los inversionistas estarian descon-
tando un aterrizaje suave. Sin embargo, dado que el
S&P 500 estaba en maximos histdricos a finales de
septiembre, consideramos que este no es un momento
ideal para realizar una nueva inversion en el mercado
accionario de Estados Unidos. Incluso en el mejor de
los escenarios — un aterrizaje suave, es poco probable
que el indice se ubique por encima de sus niveles
actuales. En otros escenarios, podriamos ver caidas
importantes. La relacion riesgo-retorno simplemente

no es atractiva para los inversionistas en acciones
estadounidenses, ya que los mercados parecen estar

demasiado confiados con respecto a los riesgos

relacionados con el crecimiento.

Quisiéramos concluir con algunas reflexiones sobre
China. El reciente anuncio por parte del Politburd le ha
dado fuerza a los mercados financieros, generando
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— “.recomendamos
ajustar la asignacion

a los mercados
emergentes desde
‘subponderar’ a ‘neutral’
dentro de un portafolio
de acciones globales’”

un interés significativo en las acciones chinas y en

inversiones relacionadas. Esto se da luego de una
flexibilizaciéon por parte del Banco Popular de China.

Los inversionistas ahora se preguntan si los cambios

en la politica de China implican un punto de inflexion
significativo que apoyara la economia y los mercados
financieros. Las medidas de politica han inyectado un
impulso optimista, lo que podria dar lugar a un periodo
en el que las acciones chinas y los activos relacionados
tengan un mejor desempeno que las acciones globales
y de mercados emergentes debido a sus valoraciones
bajas. Por lo tanto, recomendamos ajustar la asigna-

5. Momento de comprar China /
vender India

Precios de acciones en USD:
Acciones China Clase A
vs. Acciones Indias

Fuente: MSCl Inc., BCA
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cion a los mercados emergentes desde ‘subponderar’
a ‘neutral’ dentro de un portafolio de acciones globa-
les. Adicionalmente, recomendamos sobreponderar
las acciones chinas clase A. No obstante, el desempe-
o absoluto de los mercados emergentes y de las
acciones chinas va a depender en gran medida del
entorno global de riesgo. Si el sentimiento positivo del
mercado persiste, estas acciones tendrian mas espacio
para subir. Sin embargo, somos esceépticos con respec-
to ala duracion de este rally mas alla de los préximos
meses. Los inversionistas aversos al riesgo podrian
realizar una operacion de valor relativo comprando
acciones clase A de China, y acortandose en acciones
indias. Como se observa en este grafico, las acciones
indias lucen muy caras en comparacion con sus
contrapartes chinas, y es probable que se dé una
reversion a la media. Esta es una recomendacion tacti-
ca. En el largo plazo, creemos que los retornos de las
acciones indias deberian superar los de las acciones
chinas. A pesar de los recientes anuncios de politica,
dudamos que dichas medidas lleven a una recupera-
cidn econdmica significativa en China durante los
proximos seis meses. Indicadores tales como el crédito
y el gasto fiscal sugieren que los riesgos del ciclo
econdmico parecen ser mas negativos, al igual que se
espera una desaceleracion en el crecimiento de las
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importaciones chinas. En conclusion, incluso si los
recientes anuncios de politica han mejorado la percep-
cion de los inversionistas y podrian llevar a un mejor
desempeno de las acciones chinas en el corto plazo,
se necesitan medidas mas estructurales para lograr
una recuperacion econdmica significativa en China.

¢Como deberian los inversionistas
manejar el riesgo geopolitico?

Antes de que pasemos a las preocupaciones que
ocupan la mente de la mayoria de los inversionistas hoy
en el ambito de la geopolitica, vale la pena discutir un
marco adecuado para dichas consideraciones. Para
comenzar, en el corto plazo, una asignacion tactica
tiene sentido para que los inversionistas apuesten en
contra de las disrupciones del mercado causadas por
los eventos geopoliticos cuando sea sensato hacerlo.
Muchos inversionistas consideran a la geopolitica como
un riesgo que da pie a la cautela y a la reduccién de las
posiciones mas bullish en sus portafolios de inversion.
No obstante, la evidencia histdrica sugiere que, aunque

6. Compra cuando suenen los carnones

— Rendimiento promedio del S&P 500 en torno a eventos
geopoliticos de 1956 a 2024
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los eventos geopoliticos pueden impulsar temporal-
mente a los activos refugio como los bonos o el oro,
estos efectos suelen ser de corta duracion.

Los activos mas riesgosos suelen rebotar mas rapido de
lo esperado luego de incidentes geopoliticos importan-
tes. Si se analizan todos los eventos geopoliticos desde
la revolucion hungara de 1956 hasta los ataques de
misiles iranies contra Israel de 2024 y se evalua el
rendimiento del S&P antes y después de cada evento,

los hallazgos son reveladores. Después del evento, la
caida promedio del indice desde su minimo hasta su

maximo es de 10.62%, pero luego de uno, tres, seis, y
doce meses, el indice se ubica, en promedio, en terreno
positivo. De hecho, un afio después, el S&P 500 se
ubica en promedio 9.63% arriba desde 1956 después
de cada evento geopolitico desde el fin de la Segunda
Guerra Mundial. Es por esto que los inversionistas
se benefician de mantener la calma durante estos
tiempos de conmocioén.

Parece haber tres razones principales por las que
los activos de riesgo suelen ser mas resilientes
frente a los riesgos geopoliticos:

Fuente: Macrobond
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1. Respuesta politica: a menudo, las crisis geopoliticas
suelen desencadenar politicas pro-crecimiento por
parte de los bancos centrales y las autoridades
fiscales, ya que los gobiernos buscan mitigar las
repercusiones econdémicas. Estos cambios en la
politica pueden servir como catalizadores para la
apreciacion de los activos.

2. Aparicion de limitaciones: a medida que las limita-
ciones materiales se hacen evidentes, se reduce el
rango de los escenarios esperados inicialmente por
los inversionistas. Incluso si las reacciones iniciales
pueden estar centradas en una amplia gama de
escenarios, con el tiempo, el entendimiento de lo
que es probable se vuelve mas claro, conllevando
a una estimacion mas racional del mercado.

3. Finalmente, la desensibilizacion y el colapso de la
prima de riesgo: los mercados tienden a ajustarse
rapidamente a los riesgos existentes, por lo que los
inversionistas se vuelven insensibles mas rapido de
lo esperado. Por lo tanto, la prima de riesgo adicio-
nal asociada con eventos geopoliticos disminuye,
usualmente mas rapido que la percepcion humana.

Por lo tanto, los eventos geopoliticos pueden presentar
tanto oportunidades como riesgos. La tendencia de los

insigneo

medios y de los inversionistas promedio a exagerar los
peligros geopoliticos por la dificultad de cuantificarlos
crea una asimetria en la informacion. Los inversionistas
mas conocedores pueden aprovechar esta situacion
al apostar en contra de los peores escenarios, gene-
rando asi retornos significativos a medida que las primas
de riesgo exageradas desaparezcan.

La situacién actual en el Medio Oriente es ilustrativa.
A pesar de las crecientes tensiones entre Israel e Iran,
el precio del petréleo no aumentd como se esperaba.
Esto, debido a las decisiones estratégicas de Iran que
estuvieron influenciadas por limitaciones materiales, y
a un mercado que se habia desensibilizado ante los
riesgos geopoliticos actuales. Iran ha evitado tomar
acciones que interrumpan la oferta global de petrdleo,
en parte debido a su reciente distension con Arabia
Saudita y sus intereses en mantener una influencia
regional sin provocar mas conflictos. Usar un marco
basado en limitaciones al analizar los riesgos geopoliti-
cos le permite a los inversionistas evaluar mejor los
resultados probables en vez de los meramente posibles.
Este enfoque mantiene a los inversionistas disciplina-
dos en medio de un flujo abrumador de noticias y les
permite identificar oportunidades al considerar efectos
de segundo y tercer orden en vez de solo tener en
cuenta reacciones inmediatas. B
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Melissa Ochoa Cardenas
Estratega de Inversion
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Las elecciones en Estados Unidos seguiran siendo el
factor clave al momento de evaluar decisiones de
inversion y asignaciones de portafolio y afectaran el
rumbo de la economia global, independientemente
de quién llegue a la Casa Blanca.

Tanto las encuestas como los mercados de apuestas
reflejan una eleccioén refida que probablemente sera
decidida por los votantes de los estados bisagra.

La postura de Trump busca financiar las necesidades
fiscales de la nacidén a través de aranceles, mientras
que la estrategia de Harris se enfoca en generar
ingresos a través de mayores impuestos.

Para estas elecciones, un gobierno dividido seria el
resultado mas neutral para el mercado, ya que un
estancamiento legislativo complicaria la aprobacion

p—10

insigneo

Andrés Salamanca
Analista de Datos
Insigneo

de reformas sustanciales por parte de cualquiera de
los dos candidatos.

Independientemente del resultado electoral, la incerti-
dumbre fiscal dominara las discusiones de mercado
en los proximos anos, lo que representa un riesgo
significativo al liderazgo de Estados Unidos en térmi-
nos de la economia global.

Desde ahora hasta el 5 de noviembre, y probablemente
hasta enero de 2025, las elecciones en Estados Unidos

seguiran siendo el factor clave al momento de evaluar

decisiones de inversion y asignaciones de portafolio. Por
lo tanto, consideramos apropiado revisar como ha
cambiado el panorama desde nuestra Ultima llamada
trimestral, cdmo estos cambios han afectado al mercado
y alos posibles resultados electorales, y qué esperar en
el tramo final desde aqui hasta el dia de las elecciones.

En estas elecciones atipicas, uno de los candidatos ya
ha sufrido dos intentos de asesinato, mientras que el
candidato Demdcrata abandond la carrera, nombrando
a su sucesora solo meses antes de que se depositen
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7. La ventaja de Harris
sigue siendo estrecha,
segun las encuestas

— Trump
— Biden/Harris

Fuente: RealClearPolitics Poll Average |

Datos al 25 de septiembre de 2024 Mar Apr

los votos. Curiosamente, el panorama no ha cambiado
mucho desde la ultima vez que lo revisamos. Aun asi,
las elecciones afectaran el rumbo de la economia
global, sin importar quién entre a la Casa Blanca.

Incluso si en ocasiones anteriores se han resaltado los
defectos de las encuestas, sigue siendo Util revisarlas
para evaluar el panorama politico. Cuando el presidente
Biden todavia estaba en la carrera electoral, las eleccio-
nes presidenciales parecian ser una victoria segura
para los Republicanos, con Donald Trump liderando
consistentemente la intencion de voto por encima del

presidente Biden, con dicha intencion alcanzando su

maximo justo después del primer debate presidencial.
No obstante, el promedio de las encuestas cambid
inmediatamente después de que el presidente Biden
se retirara de la carrera presidencial y nombrara a
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Kamala Harris como su sucesora para las elecciones
de 2024. Aunque ella aceptd su nominacion solo hasta
el final de la Convencion Nacional Democrata, fue
ganando impulso entre los votantes indecisos y los
Demdcratas que no estaban contentos con la candida-
tura de Biden, al tiempo que apeld mas a los votantes
independientes y moderados. Este impulso, en conjun-
to con una sdlida campana de recaudo de fondos, llevd
a Harris a cerrar la brecha con Donald Trump. Al
momento de este reporte, Harris esta dos puntos por
encima de Trump segun el promedio de encuestas de
RealClearPolitics; no obstante, la ventaja de Harris es
estrecha y la eleccién sigue siendo incierta.

Por su parte, los mercados de apuestas exhibieron
inicialmente una probabilidad mas estrecha de que
Trump ganara las elecciones, con esta brecha amplian-

8. Los mercados de apuestas también
descuentan una eleccioén refiida

XA Biden/Harris
Trump

Fuente: RealClearPolitics Poll Average

Datos al 25 de septiembre de 2024

Ago Sep
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9. El impacto fiscal sigue siendo el verdadero problema

(Expresado en miles de millones de ddlares)

insigneo

Propuestas de politica de Trump Impacto en el presupuesto - 10 afios Propuestas de politica de Harris Impacto en el presupuesto - 10 afios

Aranceles Ingresos
» Arancel 60% en importaciones de China 150 Aumentar tasa corporativa de impuestos del 21% al 28% 1,157
» Arancel base 10% en todas las importaciones 2,000 Aumentar el impuesto selectivo sobre recompras netas del 1% al 4% 140
Subtotal - aranceles 2,160 Aumentar el impuesto LP en ganancias de capital del 20% al 28% (ingresos > USD 1mm) 217
Extension de recortes tributarios existentes Expansion del impuesto a los ingresos netos 621
> Extension TCJA - recortes de impuestos individuales en ingresos  -3,820 Aumentar la tasa del impuesto sobre la renta individual en el tramo marginal superior 125
» Extension TCJA - provisiones de impuestos corporativos -586 Subtotal: ingresos 2,260
Subtotal - extensiones recortes de impuestos -4,406 Gastos
Nuevos recortes tributarios Extender los recortes de impuestos sobre la renta individual - TCJA (ingresos menores aUsb 400k) ~1,464
> Eliminar impuestos en beneficios de seguridad social -1,328 Ampliar el crédito tributario por hijos -1,970
» Eliminar impuestos en propinas -122 Ampliar el crédito tributario por ingresos del trabajo -140
» Eliminar impuestos sobre las horas extra -236 Extender las primas del crédito tributario premium -262
» Reducir tasa impuesto corporativa a 16% -623 Ayuda a los compradores de primera vivienda -138
Subtotal - nuevos recortes de impuestos -2,309 Aumentar deduccién de gastos de emprendimiento de USD 5k a USD 50k -23
Eliminar el impuesto en propinas -122
Subtotal: gastos -4,119
Impacto en el presupuesto de EE. UU (suma 10 arios) -4,565 Impacto en el presupuesto de EE. UU (suma 10 afios) -1,859

Fuente: Citi Research, Penn Wharton Budget Model, TaxFoundation, Committee for a Responsible Federal Budget.

dose en conjunto con el aumento en la tasa de desa-
probacion del presidente Biden. El aumento en la
popularidad de Harris también impulsé sus probabilida-
des en el mercado de apuestas, en el que alcanzdé su
maximo cuando aceptd la hominacién presidencial; a
partir de ese momento, el promedio de los mercados
de apuestas calculado por RealClearPolitics ha favore-
cido en su mayoria a Harris. Al momento de este
reporte, el diferencial entre Harris y Trump se
situaba en 2.0, resaltando lo refidas que deberian
ser estas elecciones.

Segun la mayoria de analistas, estas elecciones se
definiran por los votantes de los llamados ‘estados

bisagra’ o ‘swing states.” Algunos han afirmado que este
proceso electoral se ha convertido en una competencia
por una coleccion de estados, en medio de un minimo
histdrico de votantes indecisos. Lo anterior, podria ser
visto como un fendmeno que podria aumentar la base
potencial de votantes de Harris.

Las ultimas encuestas en los estados bisagra al

momento de este reporte también mostraban una
carrera pareja — Harris tenia una ventaja de uno o dos
puntos como maximo sobre Trump en Michigan y
Wisconsin, respectivamente, mientras que ambos
candidatos estaban virtualmente empatados en
Pensilvania. Por su parte, Trump contaba con una
ventaja de seis puntos en Ohio, y una ventaja estre-
cha de un punto en Carolina del Norte.

Discusion de los programas

Ambas campanas han estado mas enfocadas en
ataques personales que en discusiones sobre politicas.
Sin embargo, basandonos en la informacion disponible
de ambos partidos, se proyecta que la agenda econé-
mica de Harris continuara con muchas de las iniciativas
de la administracién Biden, mientras que la agenda
econdmica de Trump estd enfocada en recortes de
impuestos y aranceles globales.

Las principales politicas de Harris incluyen aumentar
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10. Un gobierno dividido puede ser el
mejor resultado para los mercados

financieros ACCIONES

insigneo

VICTORIA VICTORIA GOBIERNO DIVIDIDO GOBIERNO DIVIDIDO
REPUBLICANA |l DEMOCRATA TRUMP HARRIS

Estimaciones de referencia a partir

de cambios en las politicas fiscales,

impositivas y comerciales.

S&P 500 + + + +
FX

Euro ¥ + 2 +
JPY + * + +
MXN + + + +
UsD TWI + + + +
RF

usT10Y + + + v

Fuente: Insigneo

la tasa del impuesto corporativo de 21% a 28%, asi
como incrementar los impuestos sobre las ganancias
de capital, ingresos por inversiones y recompras de
acciones. De otro lado, las principales propuestas de
Trump incluyen un arancel global de 10% sobre todas
las importaciones, asi como un arancel especifico de
60% para China, la extension de los recortes fiscales
introducidos bajo la Ley de Empleos y Reduccion de
Impuestos (“TCJA” por sus siglas eninglés), y la intro-
duccion de nuevos recortes fiscales.

En suma, la postura de Trump busca financiar las
necesidades fiscales de la nacién a través de arance-
les, mientras que la estrategia de Harris se enfoca
en generar ingresos a través de mayores impuestos.

Independientemente del camino propuesto — ya sea a
través de recortes de impuestos o programas sociales
— se espera que los planes de ambos candidatos
ejerzan presion sobre el fragil panorama fiscal de
Estados Unidos. Segun analistas de Citi, las propuestas
de Harris podrian aumentar el déficit fiscal de Estados
Unidos en cerca de USD 1.9bn, mientras que las politicas
de Trump podrian llevar a un deterioro de USD 4.6bn.
Como resultado, es probable que las preocupaciones
fiscales dominen las discusiones de mercado sin
importar el resultado de las elecciones, especial-
mente en el caso de una victoria aplastante de cual-
quiera de los dos partidos.

Guia de mercados

Revisamos nuestro analisis anterior sobre los posibles
movimientos de los precios de los activos en los cuatro
escenarios electorales, y nuestra perspectiva se
mantiene sin cambios.

El debate alrededor de estos cuatro escenarios gira
principalmente en torno a los impuestos corporativos y

alos aranceles globales. En este analisis nos centrare-
mos en los escenarios de una victoria aplastante de
los Republicanos o de los Demdcratas, ya que estos
son los mas transformadores y los que probablemente

generarian mas cambios en las dinamicas de mercado.
En contraste, un gobierno dividido seria mas neutral
para el mercado, ya que un estancamiento legislativo
complicaria la aprobacion de reformas sustanciales
por parte de cualquiera de los dos candidatos.

En términos de acciones, la propuesta de Trump de
reducir la tasa del impuesto corporativo al 15% deberia
impulsar las utilidades del S&P 500 en 4%, mientras
que el plan de Harris de aumentar ese mismo impuesto
al 28% reduciria las utilidades aproximadamente en
5%. Segun los analistas de Citi, las reformas tributa-
rias de Trump podrian impulsar el crecimiento de las
utilidades por accion (UPA) del S&P del 12% al 18%,
mientras que la postura de Harris debilitaria el creci-
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miento de las utilidades por accién del 12% al 5%.

Una victoria Demécrata es considerada como el
escenario mas negativo para las acciones dado su
impacto directo en las utilidades, el flujo de caja libre,
y los balances corporativos. En este escenario, las
acciones large cap deberian tener un mejor desem-
pefio que las small caps, ya que las comparnias mas
grandes tienden a generar una mayor parte de sus
ingresos en el extranjero, lo que podria ayudarles a
mitigar la mayor carga impositiva en Estados Unidos.
Incluso si el aumento de impuestos corporativos
propuesto por Harris no podra resolver la brecha fiscal
de Estados Unidos, si ofrece una solucion mas sosteni-
ble para el déficit fiscal actual del pais.

— “..un gobierno dividido
seria mas neutral para

el mercado, ya que un
estancamiento legislativo
complicaria la aprobacion de
reformas sustanciales por
parte de cualquiera de los
dos candidatos.”

Para la renta fija, incluso si ambos escenarios tendrian
un impacto negativo para los Tesoros, la magnitud de
dicho impacto seria diferente dependiendo del partido.
En el escenario de una victoria Republicana, los meno-
res impuestos corporativos deberian traducirse en un
aumento de los rendimientos, en conjunto con una
curva mas empinada como consecuencia de las

insigneo

preocupaciones fiscales. Incluso si un menor recaudo
fiscal perjudicaria los ingresos del gobierno, el arancel
general de 10% compensaria parcialmente dicho
impacto fiscal. Si se implementan las propuestas de
aranceles globales, la deuda high yield de Estados
Unidos deberia tener un mejor desempeno que su
contraparte grado de inversién, ya que las empresas
que emiten deuda high yield generan mas ingresos a
nivel local en comparacion con sus contrapartes grado
de inversion. Adicionalmente, una menor tasa impositi-
va para las empresas podria reducir los incentivos para
que las empresas emitan deuda en busca de benefi-
cios fiscales, lo que podria resultar en una menor
emision de deuda — una consecuencia potencialmente
positiva para el mercado de deuda corporativa.

En una victoria Demdcrata, los mayores impuestos a
las empresas podrian mejorar el panorama fiscal, pero
las preocupaciones sobre el crecimiento de largo plazo
— dada una posible caida en los empleos y los salarios

— compensan el impacto positivo en los Tesoros. Los

mercados descuentan un menor crecimiento, lo que
limita las expectativas de inflacion y modera los aumen-
tos de tasas.

Para el ddlar, se espera que el arancel de 10% sobre
el comercio global fortalezca el ddlar y debilite las
monedas de los mercados emergentes. Incluso si los
paises pueden imponer aranceles a productos esta-
dounidenses en retaliacion, en general se anticipa que
los aranceles seran beneficiosos para el ddlar. Analistas
de JP Morgan estiman una apreciacion del ddlar de 4%
a 6% bajo el escenario del arancel global de 10%. En
términos de mercados emergentes, el yuan chino y
el peso mexicano son dos de las monedas mas
vulnerables a las politicas Republicanas. El yuan chino
seria la moneda mas afectada, ya que podemos
experimentar una segunda guerra comercial con un
arancel de 60% en las importaciones chinas. Para el
peso mexicano, considerando que México se convir-
ti6 en el principal socio comercial de Estados Unidos,
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un arancel de 10% afectaria el 80% del total de las

exportaciones del pais. Por el contrario, una victoria

Demdcrata seria un factor en contra de la apreciacion

del ddlar, ya que la reduccion en las primas de riesgo
relacionadas con los aranceles globales y un escena-
rio fiscal menos expansivo lo presionarian a la baja.

Finalmente, en el frente de las materias primas, espera-
mos que los fundamentales sélidos del oro se manten-
gan intactos, ya que el metal sigue cumpliendo su
funcion de cobertura contra la inflacion, la inestabilidad
politica, y la incertidumbre fiscal. El petréleo y los precios
de la energia deberian mantenerse estables a pesar de
las promesas de Trump de reducirlos mediante un
aumento en la produccidn, principalmente debido al
largo proceso que requieren estos cambios. El proceso
de desregulacion necesario para aumentar la produc-
cion necesitaria ser aprobado por el Congreso, asi como
importantes inversiones de capital por parte de compa-
Nias del sector de energia para poder lograr los niveles
de produccion deseados. Sin embargo, podriamos
afirmar que Trump podria lograr algunos efectos
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inmediatos al presionar el petréleo irani o al facilitar una
potencial solucion a la guerra entre Rusia y Ucrania, lo
que podria traer consigo la reintroduccioén de los sumi-
nistros de gas ruso en el mercado. Mas alla de estos
escenarios no esperamos que haya cambios significati-
vos para las materias primas en caso de una victoria
Republicana. Por el contrario, en una victoria Demécra-
ta, los activos de energias renovables tendrian un
mejor desempeno, impulsados por las iniciativas de
Harris de transiciéon energética. Los otros activos
permanecerian en gran medida estables.

Los escenarios descritos se enfocan Unicamente en
el impacto directo de la agenda econémica de cada
candidato, sin tener en cuenta otras variables macro-
econdmicas mas amplias tales como inflacién, desem-
pleo, y las condiciones macroecondémicas generales.
Independientemente del resultado electoral, la
incertidumbre fiscal dominara las discusiones de
mercado en los préximos anos, lo que representa un
riesgo significativo al liderazgo de Estados Unidos en
términos de la economia global. &
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Anatomia del conflicto geopoliti-
co: puntos criticos y posibles
escenarios

El nivel actual de riesgo geopolitico alrededor del
mundo no ha estado en niveles tan altos desde los
dias de la Guerra Fria.

Hay una clara dindmica en juego entre dos bloques de
naciones: Occidente contra el “Eje de la Resistencia™.

El Medio Oriente, Europa del Este y el Mar de China
Meridional son los tres puntos criticos que, si no
se controlan, podrian desencadenar un conflicto
mucho mayor.

La guerra nuclear, convencional e irregular son posibili-

Creemos que la guerra nuclear tiene la probabilidad

dades de como podrian evolucionar estos conflictos.
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mas baja de ocurrir, mientras que la guerra irregular
tiene la mas alta.

El riesgo geopolitico alrededor del mundo no ha estado
en niveles tan altos desde los dias de la Guerra Fria.
Partiendo de esta premisa, pensamos que seria util
explorar este riesgo en mas detalle, desde sus diversos
actores y puntos criticos hasta los posibles escenarios.

El Medio Oriente: la bendicion
contra la maldicion

En un discurso el mes pasado en las Naciones Unidas,
el primer ministro de Israel, Benjamin Netanyahu, mostré
dos mapas. Uno de ellos era un mapa del Medio
Oriente que mostraba a Iran, Irak, Siriay Yemen
coloreados en negro. Este mapa, titulado “La maldi-
cion”, destacaba al grupo de cuatro paises a los que
Netanyahu se refirié como un “.. arco de terror”. El otro
era otro mapa del Medio Oriente, que mostraba a Israel,
Jordania, Egipto, Arabia Saudita, Sudan, Bahréin, Emira-
tos Arabes Unidos e India coloreados en verde. Este
mapa, titulado “La Bendicién”, destacaba al grupo de
paises que Netanyahu describié como “Israel y sus
socios arabes”.

Los dos mapas mostrados por Netanyahu resaltan
el panorama siempre cambiante del Medio Oriente.
En los ultimos arfos, ha habido un creciente acerca-
miento entre Israel y muchos paises del mundo arabe.
Esto culmind con los Acuerdos de Abraham en 2020,
donde muchos paises drabes reconocieron oficialmen-
te a Israel como un estado independiente, lo que llevo
a una mayor cooperacion econdémica y de seguridad
en la regién. Desde entonces, Estados Unidos, Israel
y Arabia Saudita han estado en dialogos para llegar
a un acuerdo sobre lo que podria convertirse en un
triunvirato unico en la region.
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No es de extranar que Iran se oponga vehementemen-
te a unos lazos mas fuertes entre estas tres naciones.
Desde su creacion, la Republica Islamica de Iran ha
tratado de forjar su propia esfera de influencia en el
Medio Oriente. Un entendimiento entre sus tres princi-
pales rivales desestabilizaria su posicion en la region,
sirviendo para contrarrestar un Iran nuclear, respaldado
por Rusia y China. Una poderosa nacion israeli, respal-
dada por Estados Unidos y que coopera con otras
naciones arabes, es una amenaza para la influencia de
Iran en la region. A medida que los gobernantes del
pais intentan permanecer en el poder, estos contindan
expandiendo su influencia a través de sus muchos
grupos representantes que incluyen a Hamas, Hezbola
y los Houthis en Yemen. Fomentar la inestabilidad en el
Medio Oriente garantiza la supervivencia de los que
mantienen el poder en Iran.

— “.si alguna de

las partes ataca
abiertamente a la otra de
manera significativa, la
situacion podria salirse
rapidamente de control.”

Casi un ano después del ataque del 7 de octubre, nos
encontramos en uno de los momentos mas precarios
de la historia reciente en cuanto a la escalada bélica
en el Medio Oriente. Después de haber degradado
severamente la capacidad de Hamas para continuar
SuUs operaciones como organizacion paramilitar, Israel
ha recurrido a su frontera norte con el Libano para
enfrentar a otro representante irani mas poderoso,
Hezbola. A través de una serie de operaciones militares
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dirigidas a decapitar a Hezbola, Israel ha eliminado
metddicamente a los lideres de esta organizacion,
incluido el asesinato de su lider, Hassan Nasrallah. Israel
parece estar teniendo éxito en la destruccidn de las
operaciones de comando, control y comunicaciones

de la organizacion, todas necesarias para llevar a cabo
con éxito las operaciones militares. Al haber degradado
significativamente a Hezbola en cuestién de semanas,
Israel ha dejado claro que puede atacar a cualquiera,

en cualquier lugar, en cualquier momento. La pregunta
ahora es, ¢como respondera Iran?

Por un lado, Iran no parece querer un conflicto conven-
cional y directo con Israel. No porque carezca de la
voluntad de hacerlo, sino porque carece de la capaci-
dad. No en términos del tamano de sus fuerzas arma-
das, sino en términos de sofisticacion militar y limitacio-
nes geograficas. A menos de que se produzca un
ataque directo entre Israel e Irdn, es probable que este
ultimo continue luchando a través de una guerra
irregular, ya sea a traveés de su propio ejército o de sus
muchos grupos representantes. Como dijo inteligente-
mente un alto funcionario retirado de la CIA durante una
reciente entrevista televisiva: “Se sabe que Iran lucha
hasta el ultimo grupo representante”. Si las préoximas
iteraciones de este conflicto se mantienen en el
ambito de la guerra irregular, es poco probable que
se produzcan escaladas significativas. Sin embargo,
si alguna de las partes ataca abiertamente a la otra
de manera significativa, la situacién podria salirse
rapidamente de control.

China — Apostando a largo plazo

“En China, el tiempo no es una progresion lineal de
eventos, sino una serie de ciclos”. Estas fueron las
palabras de Henry Kissinger, conmemoradas en su libro
titulado On China. Ampliamente considerado como el
padre de la politica exterior de Estados Unidos hacia
China, Kissinger entendia la percepcidon del tiempo
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desde la perspectiva de la cultura china. Como ciuda-
danos de occidente, tendemos a percibir el tiempo
como una serie de eventos cortos, impulsados por la
inmediatez de los resultados. En contraste, China
percibe el tiempo como un ciclo largo y continuo,
impulsado por expansiones y contracciones a largo
plazo. Reconocer esta diferencia es clave para com-
prender la vision actual de China sobre su posicion
en el mundo, asi como sus posibles intenciones.

Creemos que China se encuentra actualmente en un
ciclo expansivo a largo plazo que probablemente
comenzd hace 50 afos, cuando China volvio a relacio-
narse con otras naciones. Hoy en dia, China es un
proveedor lider de tecnologia de bajo costo para el
resto del mundo, por lo que es dificil refutar que
también se encuentra profundamente entrelazada con
la economia global. Ahora China esta experimentando
otra etapa en su ciclo expansivo, la expansion de su
influencia geopolitica por todo el mundo.

En un articulo titulado El orden alternativo de China,
publicado en Foreign Affairs, la autora Elizabeth Eco-
nomy, investigadora principal de la Institucion Hoover
de Stanford, afirma que “... China se ha referido a un
‘nuevo concepto de seguridad’ que abarca normas
como la seguridad comun, la diversidad de sistemas y
la multipolaridad.” En otras palabras, China esta tratan-
do de presentar una alternativa al actual sistema de
alianzas en el orden global. Esta tratando de hacer esto
a través de lo que la Sra. Economy denomina “Los
Cuatro Pilares”; a saber, la Iniciativa de la Franja 'y la Ruta,
la Iniciativa de Desarrollo Global, la Iniciativa de Seguri-
dad Global y, mas recientemente, la Iniciativa de Civiliza-
cion Global. A través de estas iniciativas separadas,
pero vinculadas, Beijing esta tratando de conseguir
apoyo para su nuevo orden mundial proporcionando
ayuda econdmica, de desarrollo y de seguridad a
muchos paises alrededor del mundo, en particular a los
paises de los mercados emergentes que se sienten
excluidos de la actual economia mundial. El plan de
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China esta ganando impulso, especialmente entre los
paises del Sur Global, donde Beijing esta realizando
inversiones significativas en infraestructura, tanto con
fines comerciales como militares.

Si bien China sigue construyendo bases en todo el
mundo, también estd expandiendo significativamente
su presencia militar en el Mar de la China Meridional.
El pais se considera el legitimo propietario de los
territorios dentro de lo que denomina la Linea de los
nueve puntos y se esta preparando para defender este
territorio mediante la construccién de bases militares
en muchas islas de la zona. Curiosamente, Taiwan se
encuentra dentro de la linea de nueve puntos. China ha
considerado durante mucho tiempo a Taiwan como
parte de su propio territorio. Ahora, mas que nunca,
Beijing tiene un incentivo para reclamar esta nacion
insular. En primer lugar, volver a poner a Taiwan bajo
su sombirilla nacional jugaria un papel importante en
el plan de China de permanecer en su ciclo expansivo.
Y lo que es mas importante, Taiwan alberga el mayor
productor de chips semiconductores del mundo. El
control sobre un suministro tan concentrado de este
eslabdn crucial de la cadena de valor de fabricacion
de semiconductores le daria a China una importante
ventaja competitiva econdmica, asi como un alto grado
de influencia geopolitica.

Otra dinamica importante es el continuo desarrollo de
la armada naval de China, que pasa de ser de defensa
a ser de ataque, lo que se alinea con el ciclo expansivo
de este pais en el escenario mundial. La combinacion
de bases militares en todo el mundo con la proyeccién
de poder naval le daria a China el alcance global que
busca, al mismo tiempo que le permitiria representar
una seria amenaza para los paises de Occidente. Asi
como la Unién Soviética intentd contrarrestar la influen-
cia occidental a través de su bloque regional del Este,
China esta intentando hacer lo mismo, esta vez no a
través de un bloque regional, sino uno global de nacio-
nes. Sin embargo, China tiene dos cosas que la Unién
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Soviética nunca tuvo: poder econémico y tiempo. Mas
concretamente, este pais tiene una estrategia basada
en objetivos a largo plazo, que puede alcanzarse tanto
por medios militares como econdmicos. Esta dinami-
ca por si sola convierte a China en un oponente serio
que Occidente no puede permitirse ignorar.

Rusia: un intento de aferrarse al
pasado

Han pasado mas de dos afos desde que tanques rusos
entraron en Ucrania. Sin embargo, la incursion de Rusia
en su vecino comenzd hace una década, tras la
invasion y anexion de la peninsula ucraniana de Crimea.
Aunque Rusia negd inicialmente estar detras de la
invasion de Crimea, luego afirmé que era necesario
para proteger a sus ciudadanos que viven en el este de
Ucrania, haciendo una afirmacion similar como pretexto
para la invasion a gran escala de Ucrania una década
después. La verdadera razon de la invasion rusa de
Ucrania es objeto de debate. En nuestra opinion, se
trata de una respuesta multifacética.

Durante muchos anos, Rusia ha estado tratando de
abrir una brecha dentro de la OTAN. Esto fue particular-

mente cierto después de que muchos paises que
habian estado detras de la Cortina de Hierro de la
antigua Union Soviética “cambiaron de bando” después
del colapso de la URSS. Como ultimo amortiguador que
le quedaba a Rusia entre ellay la OTAN, Rusia no podia
permitirse que Ucrania se convirtiera en miembro de
la OTAN. Tanto Rusia como China se han hecho eco

de este sentimiento como la verdadera razén de la
invasion rusa de Ucrania. Sin embargo, las verdaderas

razones pueden no terminar ahi. La carrera de Vladimir
Putin alcanzdé su apogeo en el corazén de la Unidn
Soviética durante el apogeo de la Guerra Fria. Como
resultado, sus lazos con los ideales de la antigua URSS
son profundos. No seria sorprendente que la razon
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estratégica de la invasion se basara en una ideologia
para recuperar el antiguo Imperio Soviético, de una
forma u otra. Independientemente de las razones de
la invasion, si no se controla, ¢se detendria el avance
ruso con la invasion de Ucrania? En nuestra opinion, la
respuesta es no. Sin embargo, aunque Rusia puede
tener la voluntad de un nuevo conflicto fuera de Ucrania,
su capacidad para participar de forma convencional
en un conflicto de este tipo es muy limitada.

Durante anos, la doctrina militar rusa se ha basado en
el uso de grandes batallones de tanques, apoyados por
el uso intensivo de artilleria y misiles. Esta tactica se
utilizé durante la fase inicial de la invasion, pero Rusia
no esperaba una fuerte resistencia de Ucrania. Sin
embargo, Ucrania resultd ser un enemigo formidable,
contraatacando con el uso de tecnologia superior
suministrada por Occidente para causar estragos en
los tanques rusos, asi como en la artilleria y las instala-
ciones de comando, control y comunicacion detras
de las lineas enemigas.

Un tratado o un alto al fuego podria ser una posible
solucion, ya que la capacidad de Rusia para continuar
una campana prolongada es cuestionable. A pesar de
que Rusia sigue hablando del uso de armas nucleares,
creemos que esta es una opcion poco probable, dado
que sabe que tal medida también aseguraria la destruc-
cién de su propio pais. Sin embargo, es dificil predecir
lo que un gobernante impredecible, empernado en
aferrarse al pasado, podria hacer si se siente acorra-
lado por la falta de opciones.

Posibles escenarios: guerra
nuclear, convencional e irregular

En un mundo plagado de riesgos geopoliticos, es
prudente explorar los posibles escenarios que podrian
evolucionar con el tiempo. Nos vienen a la mente tres
posibles escenarios bélicos: la guerra nuclear, la guerra
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convencional y la guerra irregular o asimétrica.

La guerra nuclear es claramente el mas peligroso de
estos escenarios. Sin embargo, aunque no esta fuera
de las posibilidades, creemos que es algo que todos
los paises tratan de evitar. La mayoria de las naciones
utilizan la amenaza de una guerra nuclear como
elemento disuasorio para un conflicto convencional.
La doctrina de la Destruccion Mutua Asegurada - o
MAD por sus siglas en inglés-, es en esencia lo que
impidié que Estados Unidos y la Unién Soviética se
involucraran en un conflicto de este tipo. Creemos que
esta es una opcidn que incluso los paises mas belico-
sos del mundo quieren evitar.

Una guerra convencional es una posibilidad muy real.
De hecho, ya estamos viendo este tipo de conflictos
en Ucrania y el Medio Oriente. Sin embargo, los paises
que buscan este tipo de enfrentamiento deben
asegurarse de tener la habilidad de llevar a cabo una
guerra rapida, asi como la capacidad de perseverar
a través de una guerra prolongada. Los gréaficos a
continuacion comparan a Estados Unidos y a sus
principales aliados frente a un grupo de paises denomi-
nado el “Eje de la Resistencia”, a saber, China, Rusia,

11. Fuerzas Armadas

(en términos de soldados)

Fuente: Insigneo, George S. Takach,

Cold War 2.0; desde 2023
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Irdn, Corea del Norte, Bielorrusia, Venezuela, Cubay

Siria. El primer grafico muestra los ejércitos permanen-
tes en términos de soldados de ambos bloques, donde
se puede ver claramente que las potencias del Eje
tienen casi un tercio mas de soldados que los paises

aliados. Sin embargo, el segundo grafico presenta un
panorama diferente. Este grafico muestra los presu-
puestos combinados de defensa nacional para ambos

bloques, donde podemos ver que el presupuesto
combinado de las naciones aliadas es mas de tres

veces superior al de los paises del Eje. Estos dos

graficos nos dicen que, aunque las potencias del Eje
tienen ejércitos mas grandes, los paises aliados tienen
una tecnologia y un entrenamiento mucho mejor. Esta

dinamica ha sido evidente en el conflicto ruso-ucrania-
no donde, mediante el uso de mejores armasy entre-

namiento, Ucrania ha logrado frustrar a una fuerza rusa

mucho mayor. Esto no quiere decir que la guerra

convencional no sea una posibilidad, pero sugiere que
es menos probable que las potencias del Eje estén
dispuestas o sean capaces de entrar y soportar un
conflicto convencional.

La tercera opcion, el uso de la guerra irregular o asime-
trica, es potencialmente la mas probable. En su libro
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12. Presupuesto de Defensa

(en billones de USD)

Fuente: Insigneo, George S. Takach,

Cold War 2.0; desde 2023

Three Dangerous Men: Russia, China, Iran, and the Rise
of Irregular Warfare, el autor Seth G. Jones define la
guerrairregular como “[...] actividades que no sean de

guerra convencional y nuclear [...] incluyendo operacio-

nes de informacion, operaciones cibernéticas, apoyo

a socios estatales y no estatales, accidon encubierta,
espionaje y coercion econdémica”. Menos costosa y
mas facil de implementar, esta forma de guerra es la
preferida de las potencias del Eje. Francamente, esta
ya estd siendo implementada por muchos actores de
este bloque, incluidas las campanfas de pirateria 'y
desinformacion, el terrorismo patrocinado por el Estado
y la coercion econdmica. Dada la experienciay las
ventajas que tienen las potencias del Eje en este ambito
de la guerra, su continuacion y escalamiento es el
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EJE DE RESISTENCIA

escenario mas probable en el futuro cercano. Sin
embargo, es crucial vigilar la guerra irregular, ya que
un paso en falso podria escalar facilmente a otros
tipos de guerra mas severos.

La guerra nuclear, convencional e irregular son posibi-
lidades de cdmo podrian evolucionar estos conflictos.
Creemos que la guerra nuclear tiene la probabilidad
mas baja de ocurrir, mientras que la guerra irregular
tiene la mas alta, ya que pensamos que la mayoria de
los paises prefieren participar en el ambito de la guerra
irregular. Sin embargo, Europa del Este ya esta experi-
mentando una forma de conflicto convencional, mien-
tras que el Medio Oriente corre el riesgo de una escala-
da. La contencion y la desescalada seran clave. B
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