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A medida que 2024 avanza y que nos acercamos al final del primer
trimestre, estamos empezando a ver cada vez mas a las elecciones
presidenciales en Estados Unidos en el centro de atencion.
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Elecciones en Estados Unidos
en 2024: las consecuencias de

la polarizacién

A medida que 2024 avanza y que nos acercamos al final
del primer trimestre, estamos empezando a ver cada vez
mas a las elecciones presidenciales en Estados Unidos en
el centro de atencion. El entorno politico polarizado del pais
y la incertidumbre que rodea al Despacho Oval nos llevan a
comenzar a evaluar qué podrian significar estas elecciones
para los inversionistas y como posicionarnos de cara a
ellas.

Lo primero que quisiéramos hacer es revisar lo ocurrido la
Ultima vez que Donald Trump fue presidente. Sabemos que
a los mercados no les gusta la imprevisibilidad y que
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tienden a reaccionar negativamente cuando se enfrentan a
esta. Hoy en dia, el plan de politicas y propuestas de
Trump — o por lo menos hasta donde él las ha comunicado
-, probablemente representarian un aumento en la
incertidumbre si se compara con lo que representan las
politicas y una administracion del presidente Biden. Sin
embargo, queriamos resaltar que el comportamiento del
mercado antes, durante, y después del primer triunfo
electoral de Trump no fue tan negativo como se esperaba.
En 2016, el mercado accionario — medido por medio del
indice S&P — tuvo un aumento en su precio del 9.5%,
equivalente a un retorno total del 11.95%. Enfocandonos en
el desemperio del indice, este exhibié un aumento de
3.42% en noviembre de 2016, lo cual es positivo si se
compara con el retroceso de 1.94% observado en octubre
de ese mismo ano y la relativa estabilidad que exhibid el
indice en septiembre (-0.12%). Entre tanto, diciembre de
2016 mantuvo la tendencia positiva que los mercados
empezaron a descontar después de la victoria de Trump,
teniendo en cuenta que los recortes de impuestos que
Trump habia prometido se veian como positivos para el
sector empresarial. Este sentimiento positivo se mantuvo
durante todo el tiempo que Trump estuvo en el cargo, con
el S&P exhibiendo un extraordinario retorno total de
83.19% durante su periodo presidencial.

En contraste, el mercado de Tesoros reacciond
negativamente a la eleccion de Trump, un hecho que
puede verse en el desempeno del Bloomberg US Treasury
Index, el cual registré una caida en su precio de 3.84% en
el cuarto trimestre, donde noviembre fue el mes que
exhibio el peor rendimiento (-2.67%). Esta reaccion estuvo
principalmente explicada por la expectativa de que el
programa fiscal de Trump iba a ser inflacionario, lo que a
su vez traeria una contraccion de la politica monetaria mas
agresiva por parte de la Fed. No obstante, el mercado de
tesoros recupero rapidamente su tendencia positiva para
registrar un retorno total de 17.84% durante toda la
presidencia de Trump, medido por medio del indice que
mencionamos previamente.
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Teniendo esto en cuenta, nos atreveriamos a afirmar que
otra presidencia de Trump podria no ser tan negativa
como algunos analistas del mercado estan esperando.
Mas especificamente, hemos empezado a pensar que una
presidencia de Trump podria tener efectos positivos en el
ambito local, aunque puede llegar a ser menos beneficiosa
en el frente geopolitico. De nuevo, utilicemos a la historia
como nuestra guia. Algunos de los principales
catalizadores para el mercado accionario durante la
presidencia de Trump fueron la promesa de una politica
fiscal mas expansiva, menor regulacion y, tal y como se
menciond previamente, beneficios tributarios para las
empresas.

En lo que podria ser visto como una contradiccién con sus
promesas de campana, en las que abogo por el ciudadano
promedio, las politicas tributarias de Trump se enfocaron
principalmente en hacer de Estados Unidos un pais mas
competitivo. Esto ocurrié en medio de la reduccion en la
tasa impositiva para las empresas y la relajacion en las
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restricciones de inversion, conllevando a un entorno
corporativo mas favorable.

No obstante, la implementacion de dichas politicas durante
la administracion de Trump no dejo a la economia
norteamericana ilesa. Durante el periodo 2017-2020, la
deuda publica de Estados Unidos como porcentaje del PIB
alcanzo su maximo de 132% durante el segundo trimestre
de 2020 y se ha mantenido elevada desde entonces.

En este contexto, vale la pena destacar que durante la
administracion del presidente Biden, su politica fiscal
estaba enfocada en reducir la deuda publica, pero
claramente ha estado por debajo de las expectativas al
incluir acciones como una condonacion de la deuda
estudiantil. En definitiva, y segun las ultimas cifras
disponibles en la Reserva Federal de San Luis — o FRED,
por su acronimo en inglés — la deuda publica
estadounidense se ubicaba en 120% del PIB en el 3T23, un
dato considerablemente alto si se tienen en cuenta los
niveles observados en las dos décadas anteriores:

El siguiente presidente se enfrenta a un panorama fiscal retador — Deuda publica total como % del PIB
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Adicionalmente, las politicas de comercio internacional
implementadas durante la administracion Trump han
tenido un impacto duradero. La guerra comercial que
Trump inicié en 2018 llevd a que China dejara de ser el
principal socio comercial de Estados Unidos en 2019, con
México ocupando ahora ese primer lugar. Ademas, la
postura erratica con respecto a las politicas comerciales
con China debilité la facilidad para hacer negocios, ya que
las empresas no sabian si podrian exportar sus productos
a China, lo que dificultaba la planificacion financiera.

Sin importar cual de los dos candidatos salga elegido el
proximo 5 de noviembre, es relevante revisar el estado de
la economia que el proximo presidente va a heredar. La
economia norteamericana ha mantenido un ritmo
saludable de crecimiento luego de la corta recesion
provocada por la pandemia, con esa fortaleza estando
respaldada por los ahorros acumulados por los
consumidores durante la pandemia. Tal y como lo hemos
resaltado en otras ocasiones, dichos ahorros acumulados
se estan agotando, lo que nos lleva a creer que el
crecimiento de Estados Unidos deberia desacelerarse en el
futuro, especialmente si se tiene en cuenta que la politica
monetaria sigue siendo contractiva. Uno de los pocos
factores que podria permitir que el crecimiento de Estados
Unidos se mantenga boyante seria la continuacion de las
politicas fiscales del presidente Biden, asi como de los
programas propuestos durante su administracion que
requieren importantes inversiones, tales como los
proyectos de energia verde de la Ley de Reduccidn de la
Inflacion — IRA.

Un tema general que se deja entrever al revisar entorno
actual es la polarizacion que rodea a las elecciones en
Estados Unidos, la cual alcanzé su méaximo en las ultimas
décadas. A medida que ocurren las primeras elecciones
primarias, y la inevitabilidad de una revancha entre Trump y
Biden se vuelve mas evidente, vale la pena senalar la
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ausencia de un punto medio politico. Esta situacion fue
visible durante las primarias de Michigan, en las que los
votantes demdcratas que todavia estan indecisos fueron
mas de 58,000 segun cifras del 28 de febrero publicadas
por Edison Research. En el caso del partido Republicano, e
incluso si Trump exhibié una ventaja comoda en las
votaciones, la exembajadora ante la ONU, Niki Haley,
obtuvo el 27% de los votos, con el 58% de las mesas
escrutadas. Este descontento con el actual entorno politico
también se puede observar en el porcentaje de
desaprobacion de Biden. Segun RealClearPoalitics, el
porcentaje de desaprobacion de Biden al 26 de febrero se
ubicaba en 55.9%; por su parte, el porcentaje de
desaprobacion de Trump, segun RealClearPolitics, era del
53.9%. Estos porcentajes pueden no ser escandalosos,
pero no podemos ignorar el hecho de que la sociedad
norteamericana no esta contenta con como se esta
manejando su pais. Cuando se enfrentan con ambas
opciones impopulares, cada vez mas los votantes estan
diciendo que “Biden es muy viejo; Trump es muy
peligroso.”l
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