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Tres escenarios de las elecciones
estadounidenses

La crisis del COVID 19 esta llevando la politica fiscal, monetaria y econ6mica
de EE.UU. hasta extremos no vistos en varias generaciones. A menos de tres
meses de las elecciones presidenciales, analizamos las posibles
consecuencias que tendrian para los inversores las trayectorias divergentes
que probablemente se desencadenarian a partir de los tres escenarios que
hoy se consideran los resultados mas probables de la votacion de
noviembre.

Los sondeos actuales en EE.UU. arrojan una victoria de Joe Biden y el control de las
dos camaras del Congreso por el Partido Demdcrata con un 50% de probabilidades, una
victoria de Biden y el Congreso dividido con un 10% y una victoria de Donald Trump y
el Congreso dividido (es decir, el statu quo) con un 40%. Cada uno de esos resultados
electorales tiene distintas consecuencias a corto y largo plazo para los mercados. Por
supuesto, los sondeos y las proyecciones no siempre se mantienen invariables (como
tuvimos ocasion de volver a comprobar en la eleccidon presidencial de 2016) y, a algo
menos de tres meses hasta noviembre, podria pasar cualquier cosa. Sin embargo, un
analisis de las posibles trayectorias que cada uno de esos escenarios produciria en
EE.UU. puede ayudar a los inversores a posicionarse con vistas a los distintos
resultados potenciales.

Para orientarnos en cuanto a una posible evolucion de la situacion, podemos extraer
lecciones del ultimo ciclo de elecciones presidenciales. En 2016, la victoria de Trump
frente a la candidata de los Demdcratas Hillary Clinton, que habia sido clara favorita de
las encuestas inmediatamente anteriores a la votacidon, tuvo el efecto de enviar a los
Demodcratas a un desierto politico. Trump habia desencadenado una ola de populismo al
dirigirse a aquellos que habian quedado rezagados en la recuperacion de la crisis
financiera estadounidense de 2008, especialmente en zonas aisladas y rurales.

Tanto Biden, que fue vicepresidente con Barack Obama en 2009-2017, como los
Democratas en general, han aprendido una leccién importante de politica econdmica a
raiz de la derrota de Clinton: después de una crisis, si la percepcion sobre el partido
gobernante es que descuida el bienestar econémico de partes clave del electorado
(medidas por el empleo y los salarios), el partido en cuestion pronto dejara de estar en el
poder.
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En el contexto de la crisis actual, si los Demdcratas llegan a la Casa Blanca y a las dos
camaras del Congreso en noviembre, como sugieren los sondeos, nuestra expectativa es
que actuardn lo antes posible para hacer descender el desempleo hasta por debajo del
5%. La forma de conseguirlo seria un estimulo fiscal masivo que se abriria paso en el
Congreso facilmente gracias al control consolidado del brazo legislativo y el brazo
ejecutivo del gobierno. A continuacion ofrecemos un andlisis mas detallado de cada uno
de los tres escenarios:

Escenario 1: Victoria aplastante de los Demaocratas
(probabilidad: 50%)

Las actuales propuestas de gasto de Biden se aproximan a 5 billones de USD, y en
aumento. Hasta la fecha, ha anunciado:

* 2 bill. de USD para la reforma y expansion de la atencion sanitaria;

* 2 bill. de USD para un programa de empleo verde (Plan de Cambio Climéatico y
Justicia Mediombiental)

e 775 bill. de USD para el cuidado de nifios y ancianos.

En términos de financiacion, esperariamos que el gobierno aparte la vista de los déficits
durante varios afos, hasta que el empleo regrese a los niveles anteriores al COVID 19.
Si las politicas de Biden tuvieran éxito, la combinacion de politica monetaria y fiscal
expansionista reactivaria de hecho la economia real. Nuestra expectativa seria de una
reaparicion significativa de la inflacion a finales de 2022 y en 2023.
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Creemos que un gobierno liderado por Biden se abstendria de introducir subidas
notables del impuesto de sociedades hasta que se observara una estabilizacion de la
economia y el empleo, potencialmente hacia la mitad de su mandato, en 2022.

Aunque los mercados en principio podrian poner pegas a una gran victoria de los
Democratas por la asociacion de ese partido con subidas de impuestos y mas regulacion,
creemos que al final los inversores empezarian a descontar los efectos de una
combinacion de mayor generosidad fiscal y expansion monetaria, lo que acabaria por
generar un aumento de la confianza del consumidor y respaldo para los activos de
riesgo.

Escenario 2: Biden gana y el Congreso sigue dividido
(probabilidad: 10%)

Biden en la Casa Blanca y los Republicanos en el Senado es el escenario menos
probable a la vista de los sondeos actuales y de la tendencia de los votantes a inclinarse
por un solo partido hasta la llegada de las elecciones. Existe una probabilidad del 75%-
85% de que el Senado pase a control democrata si Biden gana la carrera presidencial.
De modo que las posibilidades de una reelecciéon de Trump son mas altas que las de que
Biden llegue a la Casa Blanca sin acompafiarse del Senado.

Un resultado asi equivaldria, en nuestra opiniéon, a un mandato parcial para los
Democratas, es decir, un rechazo a la administracion Trump pero no necesariamente al
Partido Republicano. Con el senador Mitch McConnell como lider de una mayoria del
Senado y la representante Nancy Pelosi controlando la Cémara, las decisiones
legislativas dependerian de compromisos y reflejarian el estimulo fiscal de los
Democratas combinado con el conservadurismo fiscal de los Republicanos. El producto
final se asemejaria mas a un “nuevo acuerdo poco firme”.

El impacto de esa politica en la economia real y en los mercados financieros
posiblemente seria algo parecido a los seis ultimos afios de la administracion de Barack
Obama, con un Congreso presidido por €l y dividido: una reparacion gradual (y lenta)
del desempleo y los salarios con fuertes rentabilidades de los mercados financieros,
respaldados los segundos por los tipos de interés bajos y la capacidad limitada de los
Democratas para implementar subidas de impuestos. O, dicho de otro modo, un
resultado positivo para Wall Street, pero no tan positivo para “Main Street” (los
contribuyentes).
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Escenario 3: Statu quo: Trump gana y el Congreso sigue
dividido (probabilidad: 40%)

Tanto los sondeos como las apuestas estan asignando en torno a un 40% de
probabilidades a una eleccion de Trump para un segundo mandato. En este caso, el
resultado mas probable para el Congreso es que el Senado y la Camara sigan bajo
control Republicano y Democrata, respectivamente, y que McConnell y Pelosi
continiien como lideres de las mayorias.

En una situacion de estancamiento en el Congreso, la politica econdmica seria similar a
la del escenario 2; sin embargo, creemos que aumentaria el riesgo bajista derivado de un
creciente malestar social, la inestabilidad politica y el potencial de que persista la mala
gestion de la crisis del COVID 19, lo que haria crecer los riesgos de una segunda
recesion en EE.UU. El riesgo de erosion de la confianza en los activos estadounidenses
también aumenta especialmente en este escenario.

Continuara el suspense

Cada vez parece mas probable que los resultados de las elecciones no se conozcan hasta
pasados unos dias, o algunas semanas, desde la fecha de las elecciones, el 3 de
noviembre. El motivo principal es que se prevé que el voto por correo (postal, por fax o
por correo electronico) adquiera un peso importante debido a las medidas de
distanciamiento social impuestas por el COVID. Muchos estados no concluiran el
recuento de los votos en la noche electoral. Puede que tarden semanas, o incluso mas
tiempo. Por otra parte, las cuestiones planteadas por el presidente Trump sobre la
legitimidad de los resultados y por los Democratas sobre la supresion del voto podrian
prolongar la situacion. Seria posible que asistiéramos a una repeticion de la carrera
presidencial del afio 2000 (Bush contra Gore), en la que el resultado lo decidié en
ultima instancia el Tribunal Supremo el 6 de enero de 2001, es decir, tres meses después
de las elecciones.

En un momento en el que la crisis del COVID esta llevando la politica estadounidense
hasta extremos no vistos en varias generaciones, las elecciones de 2020 estaran sujetas a
un escrutinio notable. Comprender los determinantes de la politica a largo plazo, asi
como la capacidad de los distintos agentes del gobierno estadounidense de establecer la
estrategia economica, seran elementos clave a la hora de tomar decisiones de asignacion
de activos.

Fidelity



