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Mas adelante, se pone dificil:

Recortes tributarios de Trump llegan en
momento adecuado para las acciones

L —

Los impuestos mds bajos serian una gran ayuda para un mercado de capitales que
empezaba a parecer de un precio préximo a la perfeccién, pero los aranceles podrian
provocar dafio a mds largo plazo.
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Para los mercados de valores,
los resultados a corto y a largo
plazo del “Trump trade” no se-
rdn necesariamente los mismos.

Hasta ahora, los inversionis-
tas han recibido en forma positi-
va la victoria del Presidente
electo Donald Trump el martes,
como sucedié también en 2016.
E1S&P 500 subid un 2,5% hasta
un cierre récord el miércoles,
impulsado por las intenciones
declaradas de Trump de, entre
otros recortes tributarios, llevar
la tasa de impuesto corporativo
del 21% al 15% para las empre-
sas que manufacturan en
EE.UU.

En 2018, después de que la
primera ronda de reducciones
de impuestos de Trump entrara
en vigor, las ganancias por ac-
cién, o EPS, del S&P 500 subie-
ron un 21%, en comparacién con
un aumento del 11% el afio ante-
rior.

Mucho podria depender de si
los republicanos obtienen el
control mayoritario en la Cdma-
ra, pero algunos analistas de
Wall Street creen que unanueva
ola de recortes tributarios po-
dria aumentar las EPS entre un
5% y un 10%.

Segtin parece, el estimulo po-
drfa llegar justo en el momento
adecuado para rescatar un mer-
cado de valores que estaba em-
pezando a adelantarse a los he-
chos.

La mayorfa de las empresas
de S&P 500 ya ha reportado las
ganancias del tercer trimestre, y
el 75% de ellas ha obtenido me-
jores resultados que lo que es-
peraban los analistas, segun
FactSet, lo que concuerda con el
promedio de 10 anos. Ahora se
espera que las EPS sean un 9,6%
mds altas en 2024 que en el afo
anterior.

Sin embargo, estdn empezan-
do a aparecer grietas. Por un la-
do, el S&P 500 ha podido sor-
prender con la subida porque

los expertos en prondsticos ha-
bian rebajado sus proyecciones
en un 3,6% desde fines del se-
gundo trimestre. Esto es mds
que la media de la tltima déca-
da, que es del 3.3%.

Lo que es mds importante,
muchos ejecutivos han estado
advirtiendo que el crecimiento
de las ganancias podria ser mds
débil que lo que esperan los
analistas en el cuarto trimestre,
como también en 2025. Entre
los 62 miembros del S&P 500
que han proporcionado una
orientacién para el perfodo de
octubre a diciembre, 42 de ellos
—es decir, el 68%— han dado
una estimacién media para las
ganancias por accién que estd
por debajo de lo que estaba es-
perando Wall Street antes del
inicio de la temporada de repor-
tes, segtin FactSet.

Este es un porcentaje mds pe-
queiio de orientacién negativa
que aquel que estaban emitien-
do las empresas principios de
afio, pero se ubica firmemente
por sobre los promedios de cin-
co y de 10 afios, de un 58% y un
62% respectivamente. Marca
una disminucién frente a la
orientaciéon optimista que se en-
tregd para el segundo y tercer

trimestres de este afio.

Las empresas orientadas al
consumo, como el fabricante de
pisos Mohawk Industries, la ca-
dena hotelera Hilton y los ope-
radores de cruceros Carnival y
Royal Caribbean, estdn detrds
de muchas de las perspectivas
decepcionantes. Es verdad que
todas estdn expuestas al impac-
to puntual de los huracanes, pe-
ro también han citado una de-
manda mds débil.

eing. Pero una orientacién mds
cautelosa sugiere que las accio-
nes tienen un precio cada vez

mds cerca de la perfeccién.
“Los analistas y las adminis-
traciones corporativas estan li-
diando con la realidad de que
convertir un crecimiento eco-
némico sélido en expectativas
de aceleracién que aparecen en
las estimaciones de ganancias es
dificil”, advirtié Lisa Shalett, je-
fa de inversiones

Los analistas
cuentan con que
las acciones rela-
cionadas con la in-
teligencia artificial
sigan liderando el
S&P 500. Esto im-
plica riesgos: como
lo demuestran las

ESPERANZA
Los analistas cuentan
con que las acciones
relacionadas con la
inteligencia artificial
sigan liderando el S&P
500.

de Morgan Stanley
Wealth Manage-
ment, en un infor-
me alos clientes es-
ta semana.

En realidad, los
prondsticos para
los préximos 12
meses muestran

ventas lentas del
iPhone 16 de Apple, las grandes
inversiones en inteligencia arti-
ficial podrian tardar en dar re-
sultados, lo que ejercerfa pre-
sién sobre las megacorporacio-
nes para que reduzcan sus enor-
mes presupuestos de inversion.
Sin duda, Trump estd here-
dando una economia que pare-
ce tener buena salud, si se elimi-
nan los fenémenos climéticos y
la huelga de mecanicos de Bo-

que el margen de
ganancias neto del S&P 500 es-
tard muy por sobre el 13%, lo
que es un récord. No obstante,
si nos basamos en las ganancias
de los ultimos 12 meses, es posi-
ble que ya hayan alcanzado un
maximo en torno al 12%. Como
resultado, la brecha entre la re-
lacién precio-beneficio miran-
do hacia atrds y hacia adelante
es lamds grande que haya habi-
do jamds, fuera de la burbuja de
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las punto com y el repunte de la
pandemia de fines de 2020 y
2021. Las acciones podrian ser
incluso mds caras que lo que
aparecen, a menos que el creci-
miento de las ganancias se vuel-
va a acelerar.

Las politicas fiscales de
Trump hacen que este escenario
sea mds probable. Los déficits
presupuestarios han sido la
fuente principal de la amplia-
cién de los médrgenes de ganan-
cias durante los dltimos afios, y
los recortes tributarios y au-
mentos del gasto que ha pro-
puesto podrian llevar el déficit
desde mds del 5% del producto
interno bruto —ya un récord
fuera de guerras, pandemias y
recesiones— hastaentre el 7,7%
y 12,2% en 2035, segtin estima-
ciones del bipartidista Comité
para un Presupuesto Federal
Responsable.

Sin embargo, aunque los re-
cortes tributarios en 2017 au-
mentaron en forma mecdnica
las ganancias para los inversio-
nistas, no llevaron a las empre-
sas a incrementar significativa-
mente las inversiones de capi-
tal, lo que pone en tela de juicio
si esas politicas generan benefi-
cios permanentes en la produc-
tividad.

Esa incertidumbre confirma
un problema mds amplio con la
“Trump trade”: si bien algunas
de sus politicas tienen un bene-
ficio inmediato para los inver-
sionistas, las posibles desventa-
jas de otras —especificamente,
sus aranceles propuestos de
quizds un 10% en general para
los socios comerciales, mds un
arancel del 60% para China—
son amds largo plazo y mds difi-
ciles de medir.

Su primera ronda de medidas
proteccionistas contribuyé a
una recesién manufacturera a
nivel mundial en 2019, lo que
hizo que las EPS cayeran un
0,5% para el S&P 500, y un 16%
para el subsector de “industria-
les”. El impacto podria ser mds
severo esta vez, en especial si
otras naciones toman fuertes re-
presalias. Sin embargo, la enor-
me incertidumbre impide ver
cudl serd la forma final que
adopten los aranceles, o qué
productos podrian ser exclui-
dos.

El mercado de valores puede
que esté observando un camino
mds claro en un futuro inmedia-
to. No obstante, el destino final
se ha vuelto mds dificil de averi-
guar.

Articulo traducido del inglés por "El Mer -
curio”.



