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Para los inversores que “com-
pran por el rumor”, ya casi es el
momento de “vender por la no-
ticia”. Han pasado meses atra-
pados por la incertidumbre de
qué hard el préximo Presidente
de los Estados Unidos Donald
Trump en el cargo, ya que los
rumores han volado rdpida-
mente. ;Cudnto aumentardn los
aranceles y con qué fuerza to-
mardn represalias los otros pai-
ses? ;Realmente cumplird las
promesas de campana sobre de-
portaciones masivas, amplia
desregulacion o recortes fiscales
debillones de délares? ;Qué sig-
nificard todo para el crecimien-
to, la inflacién y el precio de los
activos? Con la investidura de
Trump el 20 de enero, las res-
puestas comenzaran a llegar.

Sobre cudl rumor los partici-
pantes del mercado han encon-
trado mds convincente, las con-
versaciones que The Economist
tuvo con analistas, banqueros y
gestores de fondos han dado lu-
gar a un niimero de temas en co-
mtin. Todos esperan al menos
nuevas tarifas; algunos tienen
algunaidea de dénde puede ter-
minar el tit and tat (expresion en
inglés que hace alusion a pagar
“con la misma moneda”) en las
represalias. Ninguno cree que
sea probable una ola de deporta-
cién masiva —y su consecuente
shock en el mercado laboral esta-
dounidense—, aunque les preo-
cupa que las restricciones en la
futura inmigracién puedan cau-
sar un alza en la inflacién. Espe-
ran que los halcones fiscales en
el Congreso y en el grupo eco-
némico de Trump impidan que
el déficit de Estados Unidos, que
es el 6,4% del PIB, se amplié mu-
cho mds. Aunque la confianza
en esto es baja, y un gran miedo
es que el endeudamiento adicio-
nal pueda causar turbulencia en
el mercado por los bonos del Te-
soro, desestabilizando también
otros activos.

Respuesta
de los mercados

Para ver cémo los inversores
analizan estas y otras incerti-
dumbres, mire cémo los merca-
dos se valoran antes del segun-
do periodo de Trump. Los jui-
cios mds directos vienen de los
operadores de divisas, quienes
apuestan que el ddlar seguird
fortaleciéndose. Ha estado su-
biendo su valor en relacién con
una canasta de pares del mundo
rico por meses, pero lo hicieron
especialmente rdpido después
de lanoche dela eleccién. Mien-
tras tanto, las monedas de Méxi-
coy Canad4, sobre cuyas expor-
taciones Trump ha amenazado
con aranceles de 25%, han sido
golpeadas.

El mercado de divisas, por lo
tanto, se toma las amenazas
arancelarias de Trump seria-
mente. Los comerciantes espe-
ran que las monedas de los ex-
portadores enfrenten una menor

Ante inminente llegada a la Casa Blanca:

Lo que los inversores esperan
del futuro Presidente Trump

-
Los accionistas estdn encantados; los tenedores de bonos preparando el latigo. El
incremento de aranceles, las represalias comerciales desde otros paises, la promesa de
un profundo proceso de desregulacién y de recortes fiscales son una incégnita.

Donald Trump asumira el préximo 20 de enero su segundo mandato como Presidente de Estados Unidos.

Las acciones del sector tecnolégico y la industria financiera han reaccio-
nado positivamente frente a la llegada de Trump a la Casa Blanca.

demanda, en la medida que nue-
vos gravdmenes elevan el precio
en ddélares de sus productos.
También apuestan que el ddlar
se fortalecerd en todos los dmbi-
tos, quizds debido a su atractivo
de seguridad, o tal vez porque
los aranceles induciran a los es-
tadounidenses a enviar délares
al extranjero. Al menos por aho-
ra, pocos creen que el deseo lar-

gamente profesado por Trump
de un délar mds débil para im-
pulsar las exportaciones tenga
muchas posibilidades de hacer-
se realidad.

Los stock markets (mercados
bursdtiles) ofrecen proyecciones
de mayor alcance. La mds clara
es que las empresas estadouni-
denses, en conjunto, estdn pre-
paradas para derrotar a las del

resto del mundo, ya que los pre-
cios de las acciones han aumen-
tado un 3% desde la eleccién de
Trump. Aunque han caido un
poco en la tltima quincena, los
inversores todavia valoran las
compaiifas estadounidenses en
muiltiplos de sus ganancias sub-
yacentes que rara
vez se han excedi-
do. Se trata de una
apuesta por su ca-
pacidad continua
de generar benefi-
cios cada vez ma-
yores. Compdrese
con los muiltiplos
de valoracién asignados a otros
grandes mercados bursétiles en
Europa, Japén y Canadd. Todos
estdn cerca, o por debajo, de los
asignados a las acciones esta-
dounidenses a finales de 2022,
cuando la opinién consensuada
sostenia que una recesién era in-
minente.

Ganadores
y perdedores

Entonces, “Estados Unidos
primero”, aunque los inverso-
res han estado discriminando
sobre precisamente qué empre-
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sas tomaran la delantera. Desde
que Trump gané la reeleccién
los precios de las acciones han
divergido. De alguna manera las
ganadoras han sido las empre-
sas de “consumo discrecional”,
incluyendo a Amazon y Tesla, a
las que les va bien cuando los
compradores tie-
nen ingresos adi-
cionales. Su éxito
sugiere que los ac-
cionistas cuentan
con que Trump
mantenga las bi-
lleteras llenas,
quizds extendien-
do alos recortes al impuesto so-
bre la renta personal realizados
en su primer mandato (Los in-
versionistas de Tesla también
probablemente le deben mucho
a la amistad de su jefe, Elon
Musk, con el Presidente electo).
Las acciones en empresas tecno-
16gicas y financieras, que proba-
blemente enfrenten una regula-
cién ligera, también han tenido
un buen desempefio.

Entre los perdedores, se inclu-
yen las industrias que Trump
parece favorecer. Su promesa de
“perforar, carifio, perforar” no
ha impulsado a las empresas de
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petrdleo y gas, cuya produccién
estd limitada por los bajos pre-
cios del petréleo y no por la falta
de permisos para perforar. Su
anterior carrera en el sector in-
mobiliario tampoco impulsé ese
sector; se ha visto afectado por
mayores costos de endeuda-
miento debido al aumento de los
rendimientos de los bonos. El
precio de las acciones de las em-
presas de materiales, que depen-
den de materias primas y maqui-
naria importada que pronto po-
drian estar sujetas a aranceles
mds altos, se ha desplomado.

Dado que el precio de las ac-
ciones sigue subiendo en gene-
ral, nada de eso molestard mu-
cho a Trump. En cambio, si vaa
enfrentar problemas en los mer-
cados, lo mds probable es que
provengan de los bonos del Te-
soro. Sus rendimientos ya han
aumentado: el costo del crédito
a diez afios ahora es de 4,6%
frente al 3,6% de septiembre.
Un gran miedo es que los efec-
tos inflacionarios de las politi-
cas que ha propuesto Trump,
como los aranceles y la reduc-
cién de la inmigracién, obli-
guen a la Reserva Federal a
mantener altas las tasas de inte-
rés. Otra es que la laxitud fiscal
conducird a una emisién extra-
ordinaria de bonos del Tesoro,
lo que obligard a bajar los pre-
cios y subir los rendimientos.

Una manera de medir estos
miedos es examinando el “term
premium” en los bonos guberna-
mentales. Este es el componente
de los costos de endeudamiento
que no es atribuible a los cam-
bios esperados en la tasa de inte-
rés a corto plazo de la Reserva
Federal. En otras palabras, es el
rendimiento adicional que los
inversores exigen por encima de
la tasa libre de riesgo como com-
pensacién por la posibilidad de
que los precios de los bonos gu-
bernamentales se desplomen, en
respuesta a una inflacién alta,
por ejemplo, o a un endeuda-
miento insostenible. Aproxima-
damente el 80% del reciente au-
mento de los rendimientos de
los bonos del Tesoro se debe a
una creciente term premiui.

Nada de esto sugiere que los
bonos gubernamentales estén a
punto de desplomarse, una
perspectiva que incluso los par-
ticipantes mds nerviosos del
mercado consideran improba-
ble. Lo mds plausible es que des-
pués de haber pasado tanto
tiempo tratando de adivinar lo
que deparardn los préximos
cuatro afios, los inversores pron-
to tendrdn la oportunidad de in-
fluir en la respuesta. Un merca-
do de bonos del Tesoro turbu-
lento seguramente afectaria los
precios de las acciones, una me-
dida del éxito presidencial que
Trump tiene en alta estima. In-
dependientemente de que los te-
nedores de bonos hayan escu-
chado o no los rumores correc-
tos, si un nidmero suficiente de
ellos empieza a vender con las
noticias, es de esperar que las
noticias cambien.




