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El update de final de mes tiene 3 secciones:

01. Update de mercado - comentarios de la actividad del mercado, de las decisiones de gestién
implementadas en la cartera y de las rentabilidades durante el periodo.

02. Hay que pensarlo - ideas que desaffan la perspectiva comtin - “Lo que nos mete en problemas no
es lo que no sabemos. Es lo que sabemos con certeza y que simplemente no es asi” origen
desconocido, pero cominmente atribuido a Mark Twain.

03. Leerover - una recomendacién de un libro, video o podcast que nos haya parecido particularmente
interesante y enriquecedor.

Abajo tenemos todos los 02. jHay que pensarlo! y los 03. Leer o ver enviados en 2024 y 2025.

Esperamos que encuentren valiosas estas ideas y por favor, no dude en comunicarse con cualquier pregunta,
comentario o critica. Saludos cordiales,

Comité de Inversién Paradigma Stable Return
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02.

iHay que pensarlo!

< ¢Un balance del Fed mas grande es bueno para los mercados?

Perspectiva mds comun:
Balance del Fed mas grande, mercado arriba. Balance del Fed mds pequefio, mercado abajo.

O sea, la expansién del balance de Fed aumenta la liquidez introducida por el Fed en los mercados, y por
consecuencia empuja los mercados cuesta arriba. Esto fue lo que observamos por ejemplo durante el
periodo pos-covid.

El reverso de este efecto es que, una reduccién del balance del Fed, disminuye la liquidez introducida por el
Fed, y por consecuencia empuja los mercados cuesta abajo.

Perspectiva alternativa:

El tamarfio del balance del Fed no define la liquidez introducida por el Fed en los mercados. Hay que mirar
mas en detalle y analizar individualmente los flujos. O sea, es mds importante como el Fed estd utilizando
en balance que el tamafio del balance.

Veamos dos casos concretos en que un aumento del balance del Fed es una reduccién de liquidez con
impacto negativo en los mercados.

- El aumento causado por un aumento de la Treasury General Account (la “cuenta de deposito” que el
Treasury tiene en el Fed) resultante del Treasury recaudar mas impuestos que gastos

- El aumento causado por un aumento de la Reverse Repo Facility que es utilizada por los fondos
monetarios como una inversién que alternativa a bonos del gobierno (fue inventada post-covid por el
Fed para disminuir los efectos del exceso de liquidez y falta de bonos del gobierno en el mercado)

Los reversos de estés dos casos (reduccién de la TGA por aumento del déficit y reduccién de la Reverse
Repo Facility) reducen el balance del Fed, pero aumentan liquidez.

En la situacion actual tenemos algunos flujos que en la margen estan introduciendo liquidez en el mercado.

I((

- Existencia del “Bank term funding program” que permite a los bancos convertir bonos que no pueden
vender en liquidez que pueden utilizar para dar préstamos a la economia. El programa permite a los
bancos pedir préstamos al Fed dando como colateral bonos que son valorados por el Fed al precio
nominal y no valoracién de mercado. Actualmente los bonos valen menos de lo que estan valorados en
los balances de los bancos y venderlos obligaria los bancos a reconocer perdidas que no aguantarfan.

- Reduccién agresiva de la Reverse Repo Facility resultante de politica de emisién de deuda por parte del
Treasury que redujo drasticamente los bonos y aumentd las letras (de 80-20% bonos-letras para 28-
72% bonos-letras). La diferencia entre emitir bonos y letras es relevante porque los bonos los compran
mas los fondos que no dan crédito (p.ej., fondos de pensiones) y que utilizan los depésitos que ya
tienen para pagar eses bonos, dejando su balance constante. Las letras por su lado, las compran mas
las instituciones de crédito que mecanicamente crean depdsitos nuevos para comprar las letras y asf
aumentan su balance aumentando la liquidez.
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Resumiendo:

El tamafio de los balances de los bancos centrales puede que tenga un impacto directo en los mercados.
Pero es importante entender como el Fed estd utilizando su balance.

jHay que pensarlo!

< ¢Lacreaciéon de moneda genera inflacién?

Perspectiva mds comun:

En el caso de hoy no hay sélo una perspectiva comdn. Hay dos perspectivas, o escuelas de pensamiento,
opuestas y hay que elegir la tribu/culto a que se pertenece.

- La primera reza que la creacién de moneda directamente genera inflacién y no genera crecimiento. Hay
solamente mas dinero para comprar los mismos productos (el mismo PIB real). Entonces cada
producto tendrd un precio mas elevado. Los de esta tribu llevan afios luchando contra Quantitative
Easing y culpan el reciente periodo inflacionario en la expansién irresponsable de los balances de los
bancos centrales.

- La segunda reza que la creacién de moneda no genera inflacién. Como se observé en Japén en las
dltimas décadas o en EUA y Europa post 2008, cuando los bancos centrales expandieron sus balances,
pero no generaron inflacién. Para |os de esta tribu, QE soluciona muchas cosasy no tiene consecuencias
inflacionarias. Para estos la causa del reciente periodo inflacionario fue la disrupcién de las cadenas de
suministro y la desglobalizacién de la produccién.

Es curioso que ninguna das escuelas consiga, con su “modelo”, explicar los datos econémicos de los
periodos 2008-2019 (QE con inflacién baja) y 2020-2024 (QE con alta inflacién).

Empiricamente parece que ninguno de estos dos modelos/cultos funciona bien. ;Sera que hay otra manera
de pensar?

Perspectiva alternativa:

Para empezar, hay que recordar que, como mencionado en el anterior update, el tamafio de los balances
de los bancos centrales no es el factor mas importante para entender la creacién de moneda y aumento de
liquidez. Hay mucho mds que entender.

Pero, sin entrar en detalles de cémo se puede entender creacién monetaria (lo hablaremos en otro
comentario) vamos proponer un modelo alternativo que responda, para periodos distintos (2008-19 y
2020-24), a la pregunta: "La creacién de moneda genera inflacién? ".

iLa respuesta de este modelo alternativo es "depende"!

En un caso "Si", en otro caso "Si, pero" y en otro caso "No". Depende de para qué fue utilizado el nuevo
dinero creado.

- Sigenera inflacién - Este es el caso mas intuitivo y concuerda con la primera tribu. Pero esto solo pasa
cuando la creacién monetaria es direccionada para el consumo. Esto explica el periodo 2020-24, en
que el aumento de la masa monetaria por los bancos centrales fue utilizado para financiar los déficits
publicos utilizados en subsidios. Ojo, que la pieza clave no son los balances de los bancos centrales
pero el aumento del déficit publico utilizado en subsidios al consumo. El resultado seria igual si el
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financiamiento hubiera sido por otra forma. En el dia-a-dfa, este fenédmeno inflacionario también se
da cuando los bancos aumentan sus préstamos al consumo. Segun este tercer modelo, cuando hay un
aumento generalizado del crédito al consumo (sea porvfa publica o privada) el resultado sera inflacién
con PIB real constante.

- Sigenera inflacién, pero no de los precios de consumidor, sino que los precios de los activos - Aquf la
creacién monetaria es direccionada para adquirir activos existentes. Esto explica facilmente el periodo
2008-19. En este perfodo este tipo de crédito "asset-backed" aumenté sustancialmente, no sélo por el
QE de los bancos centrales, pero también por el impacto de las reglas de balance de los bancos y de las
aseguradoras (Basel y Solvency). En el dia-a-dfa este fenémeno se ve bien cuando un banco emite un
préstamo para la compra de una casa o un edificio que ya existe o un préstamo sobre la cartera del
cliente. En todos estos casos el stock de activos sigue igual, pero se emite mds dinero para comprar el
stock existente. Seglin este modelo, el resultado de este proceso es un aumento de los precios de los
activos sin cambio de PIB real o inflacién.

- No, no genera inflacién - Esto pasa cuando la creacién monetaria estd direccionada para inversiones
que van a potencial creacién de valoren la economfa. Por ejemplo, cuando un banco emite un préstamo
para la creacién de una nueva unidad fabril o expansién de un negocio, o cuando el gobierno utiliza el
déficit financiado por QE para invertir productivamente. De notar que en el caso de los bancos la
regulacién de Basel incentiva mas la emisién de créditos "asset-backed" que este tipo de préstamos de
creacién de valor. Seglin este modelo, el resultado de este proceso es un aumento del PIB real sin crear
inflacién.

Resumiendo:

Un “modelo” es una simplificacién de un mundo complejo que nos permite mds facilmente entender la
economia.

Para entender el impacto que la creacién de dinero tiene en la inflacién podemos seguir tres modelos
distintos. En uno, el nuevo dinero siempre genera inflacién, en otro el nuevo dinero nunca genera inflacién,
y en el modelo alternativo depende de cémo se utiliza el nuevo dinero. Es necesario elegir cual nos resulta
mas util para entender el mundo.

iHay que pensarlo!

< ¢Cudl es la causa de la hiperinflacién?

Este mes abordamos el tema de la hiperinflacién. Un escenario poco comin y extremo, pero
verdaderamente drdstico cuando pasa. O sea, un escenario que a pesar de remoto es siempre necesario
considerar ya que lleva a la falencia del sistema econémico normal.

Perspectiva mds comun:

La causa principal de la hiperinflacién (p.ej., en Alemania entre la primera y segunda guerra mundial) es la
creacién excesiva de dinero, o sea un aumento excesivo de la oferta monetaria. El corolario de esta
perspectiva es que para evitar una crisis inflacionaria extrema basta al banco central controlar la oferta
monetaria (p.ej., via subidas de tipos, restricciones al crédito o quantitative tightening). Como estas
medidas estan todas al alcance facil de los bancos centrales, el riesgo de hiperinflacién es bastante facil de
gestionar y poco preocupante. Basta tener bancos centrales independientes y el riesgo es practicamente
despreciable.
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Perspectiva alternativa:

Nueva pesquisa de Dr. Ingo Sauer apunta como la principal causa de la hiperinflacién, la pérdida de
credibilidad del banco central. Mas especificamente, el potencial de insolvencia del banco central.

Si, insolvencia de un banco central. Una cosa normalmente asumida como imposible de pasar porque un
banco central tiene obligaciones en la moneda que emite. Asi que le basta imprimir su moneda para cumplir
sus obligaciones. Pero si es imposible que un banco central sea insolvente, entonces el valor los activos que
tiene también no es relevante. Resulta curioso que, en la practica, al mercado si le interesa el valor de las
reservas de los bancos centrales.

O sea, la posibilidad de insolvencia no existe en la teorfa econédmica de los monetaristas, pero si existe en
la economfa real. (“En teorfa, no hay diferencia entre préctica y teorfa. En la practica, si la hay.” — Yogi
Berra)

Existiendo la posibilidad de insolvencia, entonces el valor de los activos (la reserva) de los bancos centrales
pasa a ser bastante relevante. El riesgo de esta reserva perder valor o ser cambiadas por activos de menor
valor resulta en un aumento de la vulnerabilidad del banco central. Este riesgo de insolvencia lleva a una
fuga de capitales y cambio por parte de la populacién de la moneda en riesgo por otra moneda més cedible
(o activos o oro). Este éxodo de moneda local para otras, origina una fuerte devaluacién de la moneda
local que tiene como consecuencia automdtica una subida de precios, ya que nadie quiere esa moneda.

Este fue el mecanismo observado en Alemania cuando el Reichsbank perdié mitad de sus reservas de oroy
que originé la hiperinflacién alemana. (De notar segiin Sauer, que después del periodo estabilizacién del
tipo de cambio y de la inflacién en Alemania |la oferta monetaria se multiplico sin causar la reaparicién de
hiperinflacién)

Resumiendo:

Para entender lo lleva a un escenario desastroso de hiperinflacién puede ser insuficiente mirar solamente a
la independencia de un banco central y la expansién monetaria. Por si acaso, hay también que estudiar los
activos en el balance del banco central. Y si eses activos son deuda, si los creedores son fiables.

Hay que pensarlo!

< ¢Cudles son los factores que mas contribuyen para un envejecimiento saludable?

Perspectiva mds comun:
Si quieres vivir una vida larga y saludable, primero debes centrarte en cuidar tu cuerpo.

Afortunadamente para esto, hemos tenido mucha investigacién médica que puede orientarnos en la
direccién correcta. Algunas de las cosas mas comunes a tener en cuenta y seguir son:

- Mantener niveles saludables de presién arterial, indice de masa corporal, colesterol y azicar en la
sangre.

- Seguir habitos dietéticos saludables, consumir cantidades bajas de alcohol y evitar fumar y consumir
drogas.

- Participar en actividad fisica regular, dormir adecuadamente y manejar el estrés.
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Puede parecer una larga lista de tareas por hacer, pero son cosas que sabemos cémo hacer. Por lo tanto, el
camino puede ser dificil de seguir a veces, pero al menos estd claro.

Perspectiva alternativa:

Si deseas vivir una vida larga y saludable, primero debes enfocarte en cuidar tus relaciones.

En 1938, Harvard comenzé a seguir la salud de 268 estudiantes de segundo afio con el objetivo de realizar
un estudio longitudinal que revelara pistas sobre cémo llevar vidas saludables y felices. Este se convirtié en
uno de los estudios mas largos del mundo sobre la vida adulta. Durante mas de 80 afios, ha estado
recopilando datos sobre individuos de diferentes origenes socioeconémicos y vidas muy diferentes (la
"muestra" inclufa, por ejemplo, a JFK y al Estrangulador de Boston). Los datos fueron recopilados a lo
largo de sus vidas por diferentes generaciones de investigadores.

Las conclusiones de este estudio comenzaron a ser publicadas recientemente y algunas son esperadas, pero
otras son sorprendentes. Te dejaré con las palabras de dos de los directores del estudio.

George Vaillant, director del Estudio de Desarrollo Adulto de Harvard de 1974 a 2004, psiquiatra:

"Cuando comenzé el estudio, a nadie le importaba la empatia o el apego. Pero la clave para envejecer
de manera saludable son las relaciones, relaciones, relaciones".

- Robert Waldinger, director actual del Estudio de Desarrollo Adulto de Harvard, psiquiatra del Hospital
General de Massachusetts, profesor de psiquiatria en la Facultad de Medicina de Harvard:

- "El hallazgo sorprendente es que nuestras relaciones y qué tan felices somos en ellas tienen una
influencia poderosa en nuestra salud".

- "Cuando reunimos todo lo que sabfamos sobre ellos a los 50 afios, no eran sus niveles de colesterol de
mediana edad lo que predecia cémo iban a envejecer, sino qué tan satisfechos estaban en sus
relaciones. Las personas mas satisfechas en sus relaciones a los 50 afios fueron las mas saludables a los
80".

- "Aquellos que mantuvieron relaciones célidas vivieron mds tiempo y mas felices, y los solitarios a
menudo murieron antes. La soledad mata. Es tan poderosa como el tabaquismo o el alcoholismo™.

- "Cuidarde tu cuerpo es importante, pero atender tus relaciones también es una forma de autocuidado.
Eso, creo, es la revelacion".

Resumiendo:

Mientras somos bombardeados con consejos, médicos y de otro tipo, sobre cémo mejorar la salud de
nuestro cuerpo, aparentemente necesitamos prestar mucha atencién a nuestra salud mental, y mas
especificamente a nuestras relaciones. Esto puede parecer algo extrafio de escuchar después de haber sido
"educados" en una cultura que pone tanto énfasis en el individualismo y la superacién personal. Sin
embargo, no deberiamos estar totalmente sorprendidos, ya que los seres humanos son animales sociales
por naturaleza. Necesitamos una comunidad para prosperar.

Como dijo Arnold Schwarzenegger, "el hombre hecho a si mismo es un mito".

Si esta importancia de las "relaciones" es realmente cierta, jdeberiamos cambiar cémo ponderamos las
opciones de cémo pasamos nuestro tiempo?

iHay que pensarlo!
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(por cierto, este "secreto" sobre las relaciones podra estar saliendo a la luzy puede ser la razén detrds del
rapido crecimiento de deportes con un alto componente social como el padel y el pickleball)

< ¢Son los mejores de los mejores gestores, los mejores gestores para mi?

Perspectiva mds comun:

La seleccién de gestores, segiin Scott D. Stewart, CFA, escribiendo para la CFA Institute Research
Foundation, es "un paso final en el establecimiento e implementacién de un plan de inversién integral". En
esta etapa, la asignacién de activos generalmente ya se ha decidido y se seleccionan gestores de inversiones
para acceder a las exposiciones/betas deseadas. Por lo tanto, la seleccién de gestores tiene un doble
mandato:

- asegurar la implementacién de la asignacién de activos definida
- acceder a un rendimiento superior adicional frente a los indices de referencia en la asignacién de activos
Una tarea que de ninguna manera es simple.

El proceso de seleccién de gestores es complejo y multifacético. Algunos de los factores mas comunes que
se tienen en cuenta son los tangibles 4 P's (personas, proceso/filosofia, portfolio y performance). Pero hay
muchos otros factores a explorar, incluyendo los intangibles 4 P's (pasién, perspectiva, propdsito y
progreso). Analizar todos estos factores en una amplia gama de clases de activos, estilos de inversiény una
gran cantidad de posibles gestores es una tarea desalentadora que requiere un esfuerzo continuo a gran
escala.

Y como todos los esfuerzos a gran escala, requiere un enfoque laser para ser logrado. Y, afortunadamente,
el doble mandato es claro en sefialar lo que se necesita hacer:

encontrar al menos un gestor para acceder a cada "caja" de exposicién y seguir la asignacién de activos
definida

- paracada "caja", encontrar al gestor o gestores que mds superen el indice de referencia de esa caja
Esta claridad tiene grandes beneficios para enfocar la mente y dirige:
- los importes de inversién entre los gestores en la cartera, impulsados por las asignaciones definidas

- la lista de gestores recomendados, usualmente clasificados por sus retornos excedentes frente a sus
indices de referencia especificos; las medidas generalmente preferidas para clasificar a los gestores son
el rendimiento absoluto o el rendimiento ajustado por riesgo (information ratio: retorno
excedente/riesgo activo).

De notar que esta lista es igualmente aplicable a todos los mandatos con diferentes asignaciones de activos.
La asignaciéon de activos impulsa los importes de inversiéon y dirige estos importes a los gestores
recomendados que encajan en cada "caja de exposiciéon". Es un proceso de inversién simple y efectivo, asf
que la asignacidn de activos y las listas estén hechas, y que puede ser replicado.

Perspectiva alternativa:

¢Qué pasaria si la seleccién de gestores se viera como una parte integral de un proceso holistico de
construccién de cartera y se hiciera junto con la asignacién de activos?
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Primero, comencemos por entender que cuando un inversor invierte con un gestor activo, en realidad esta
pagando por dos servicios:

- acceder a los retornos del indice de referencia que sigue el gestor

- acceder a los retornos excedentes producidos por invertir de manera diferente al indice de referencia,
es decir, el riesgo activo

Esto también se aplica en el enfoque tradicional anterior, ya que la lista de gestores recomendados se centra
bdsicamente en maximizar los retornos excedentes por "caja de exposicién™.

Pero en este enfoque alternativo, estos retornos excedentes se consideran una parte integral de la
construccién holistica de la cartera. El enfoque ahora es que los retornos excedentes de los gestores
contribuyan al rendimiento de la cartera en su conjunto, no solo a cada "caja de exposicién" especifica,
junto con todos los retornos del indice de referencia. Como los nutrientes en los alimentos, las piezas para
construir un coche o los jugadores en un equipo, lo que ahora nos importa es la contribucién al conjunto.

Por lo tanto, en este enfoque alternativo, los gestores ya no se clasifican por su rendimiento superior. Ahora,
los gestores se clasificaran por la contribucién que sus retornos excedentes hacen a la cartera. Ahora
consideramos el impacto de diversificacién de los retornos excedentes de cada gestor. Y esto puede
impactar significativamente en la seleccién de gestores.

Por ejemplo, un gestor con un rendimiento superior positivo y bajo (bajo en la clasificacién tradicional)
pero con retornos excedentes altamente negativamente correlacionados con la cartera puede ser un gestor
extremadamente deseable para la cartera. Invertir en tal gestor proporciona grandes beneficios de
diversificacién a un costo muy bajo y puede "reemplazar" la inversién en activos que diversifican menosy
cuestan mds en términos de retornos perdidos.

El ejemplo inverso es un gestor alto en la simples clasificacién de rendimiento superior (uno de los mejores
de los mejores), pero cuyos retornos excedentes estan altamente correlacionados con la cartera, se revelard
como no muy bienvenido, ya que su rendimiento superior genera un mayor riesgo para la cartera (incluso
si sus retornos excedentes no estdn correlacionados con su propio indice de referencia, es la contribucién
a la cartera lo que importa). Este mejor de los mejores no es realmente el mejor para esta cartera.

La consecuencia clara de este enfoque es que la seleccion de gestores se convierte en una funcién atn mas
generadora de valor. Pero también se convierte en una funcién que entregas diferentes "mejores gestores"
dependiendo de los mandatos y las diferentes asignaciones de activos.

Integrar la seleccién de gestores y la asignacién de activos trae grandes beneficios a las carteras, pero
requiere una capa adicional de trabajo, andlisis y personalizacién.

En resumen:

Tradicionalmente, la seleccién de gestores y la asignacién de activos operan en silos y, por lo tanto, los
gestores se clasifican Unicamente en funcién del tamafo de sus retornos excedentes esperados.

Integrar la seleccién de gestores y la asignacién de activos abre la posibilidad de capturar intencionalmente
los beneficios de la diversificacién en una cartera holistica.

Con esto, los gestores se clasifican en funcién de su contribucién general riesgo-recompensa a la carteray
los rendimientos de la cartera pueden mejorarse significativamente.

iHay que pensarlo!
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< Elecciones en EE. UU.: ;Puede un medallista de bronce ganar la carrera?

Antes de profundizar en la nota de este mes, debemos confesar que comenzamos a escribir esta pieza antes
del reciente debate presidencial. Debido a la cobertura medidtica resultante, hemos decidido no publicar
parte del texto original. El texto eliminado cubria una de las dos "perspectivas alternativas" que habiamos
preparado. Esta trataba sobre un posible reemplazo de Biden como candidato demécrata. Eliminamos
esta seccién ya que, entre nuestros escritos originales y hoy, esta "perspectiva alternativa" se ha vuelto mas
corriente y, por lo tanto, ya no lo suficientemente alternativa como para ser digna de destacar como una
posible sorpresa.

Solo el futuro dird si la otra "perspectiva alternativa" que se muestra a continuacién también se volverd
comun en las préximas semanas o meses.

Otra nota importante es que la idea de este mes no se trata de |a alta probabilidad de que ocurra un evento.
Estamos escribiendo sobre la posibilidad de que ocurra un evento salvaje y sorprendente. Las sorpresas
salvajes y los eventos extremos son muy poco comunes, pero pueden tener un alto impacto, por lo que es
mejor considerar estos eventos raros y prepararse para ellos.

Perspectiva mds comun:

El préximo presidente de EE. UU. serd un presidente de segundo mandato. Sera Joe Biden o Donald Trump.
De aquf al dfa de las elecciones la probabilidad de que uno gane la presidencia frente al otro cambiard con
el tiempo. Pero, cualesquiera que sean esas probabilidades en cualquier momento, juntas sumardn el 100%.

Después del reciente debate, ahora también tenemos una nueva perspectiva comun en la que Joe Biden es
reemplazado por otro candidato presidencial demécrata. Quién serd ese candidato estd siendo
ampliamente debatido dentro del partido demédcrata y a través de multiples medios de comunicacién y
podcasts por politicos y expertos.

Otra perspectiva menos comun, pero atn no totalmente sorprendente, es que el partido republicano
reemplace a Donald Trump como su candidato. Las causas podrian ser una enfermedad repentina o algtn
impedimento legal. Es un escenario poco probable, pero atin dentro del campo esperado.

En cualquiera de estos escenarios, una cosa es inmutable: quienquiera que sean los candidatos demécrata
y republicano, las probabilidades entre ellos siempre suman el 100%.

En otras palabras, el préximo presidente de EE. UU. sera quien gane las elecciones. Y, ese serd el candidato
republicano o el demdcrata.

Perspectiva alternativa:

Antes de profundizar en esta perspectiva alternativa, es importante repasar un par de especificidades de la
eleccién presidencial de EE. UU. La seleccién del presidente de EE. UU. NO se hace directamente por los
votantes, sino por un colegio electoral. En este colegio electoral, cada estado tiene un niimero de votos
vinculado a su numero de senadores (2 por estado) y representantes en el Congreso (vinculados al tamafio
de la poblacién de cada estado), y Washington DC obtiene tantos como el estado menos representado (3
votos).

En general, todos los votos de cada estado van al ganador del voto popular en ese estado. El candidato que
obtiene 270 o mas de los posibles 538 votos electorales es elegido presidente.
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En elecciones anteriores, este desajuste entre el voto popular y los votos del colegio electoral ha sido
ampliamente comentado. Y, en las elecciones de 2016, también se discutié la posibilidad de que los votos
electorales de un estado se emitieran en contra del voto popular. Por lo tanto, estas son todas discusiones
bien documentadasy "sorpresas" esperadas.

La especificidad que nos interesa es la aparentemente mundana necesidad de tener 270 votos electorales.

En un sistema bipartidista, donde cada estado emite su voto para el candidato republicano o demécrata,
se garantiza que uno de los candidatos obtendra mas de 270 votos. Pero, EE. UU. no es un sistema
bipartidista puro y los independientes pueden postularse para presidente. Entonces, squé sucede si un
tercer candidato gana suficientes estados para impedir que algtin candidato alcance la marca de 270?

Si esto sucede, no hay que preocuparse por una crisis institucional en EE. UU. Hay un plan para eso. Un
proceso claro y establecido desde de los 1800s. Si ningtin candidato alcanza el minimo de 270, el presidente
es seleccionado por una eleccién contingente (vista por ultima vez en 1826).

Y aqui es donde las cosas pueden dar un giro en 2024 y volverse potencialmente muy sorprendentes.

En una eleccién contingente, los votos del colegio electoral se vuelven irrelevantes. Para seleccionar al
presidente, ahora esta a cargo la Cdmara de Representantes. Aqui, cada estado debe votar en bloque por
uno de los 3 candidatos méas votados (1 voto por estado independientemente de la poblacién y los
representantes de ese estado).

Aplicando esto a las elecciones de 2024, un evento sorprendente se convierte en una posibilidad real.

Lo mas probable es que Robert F. Kennedy Jr. sea el tercer candidato mds votado detras de los candidatos
republicano y demécrata. El medallista de bronce en esta carrera presidencial. Pero, independientemente
de cudn rezagado termine la carrera, si puede impedir que otro candidato obtenga el minimo de 270, puede
convertirse en un posible ganador.

Esto dependera naturalmente de cudn ajustada sea la cuenta de votos electorales entre los candidatos
republicano y demdcrata y de cuantos votos electorales pueda ganar. En un caso extremo de empate de
269 votos electorales para republicanos y demécratas, incluso puede convertirse en un posible ganador sin
ganar un solo estado. Tal como estamos, este no es un resultado muy probable y, por lo tanto, Kennedy
necesitara ganar algunos estados.

Esto en si mismo serfa obviamente una sorpresa, ya que tendria que vencer directamente a los candidatos
bipartidistas en algunos estados. Pero con una participacién histérica de aproximadamente 2/3, puede
intentar convencer al 1/3 ausente de que se presente y vote por él. Los ausentes generalmente no son
atendidos por los partidos principales, ya que no estdn en las bases de datos politicas, estdn menos
comprometidos y no tienden a mover la aguja. Sin embargo, como vimos en el Reino Unido en el
referéndum del Brexit, pueden ser bastante impactantes si se les convence de votar. Otra palanca que
Robert F. Kennedy Jr. puede utilizar es el descontento con los dos candidatos principales. Puede tomar el
voto de protesta no-Trump/otro no-Biden/otro. Estos votos de protesta pueden acumularse y al final hacer
una gran diferencia. Basta mirar cémo ha cambiado el panorama politico europeo en estos tltimos afos.

Esperamos que a estas alturas le hayamos convencido de que existe la posibilidad de que ocurra una
eleccién contingente. Es un evento con una baja probabilidad, pero mucho mayor que el 0%, por lo que
vale la pena investigarlo.

Tener una eleccién contingente no significa que un independiente pueda ganar facilmente ese proceso.
Incluso si gana un par de estados, estard muy por detras del nimero de estados ganados por los candidatos
republicano y demécrata.
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La forma “mds natural” de intentar llegar a la presidencia dentro del sistema de votos electorales habria
sido que el candidato con mas votos electorales negociara ganar algunos votos extra y superara el mfnimo
de 270. Pero en una eleccién contingente, los votos electorales ahora son irrelevantes. Para convertirse en
presidente, un candidato necesita tener el apoyo de 26 de los 50 estados, independientemente del tamafio.

Es una carrera completamente nueva. En esta carrera de "un estado un voto", el candidato republicano
tiene una gran ventaja sobre el candidato demdcrata (en comparacién con el sistema de votos electorales)
ya que el partido demdcrata es mas fuerte en estados muy poblados. Segln las encuestas actuales, es
probable que el partido republicano tenga una mayorfa de representantes en 21 de los 50 estados, mientras
que el partido demdcrata solo en 16 de los 50. Sin embargo, si ninglin partido puede obtener una mayoria
claraen 26 estados, la politica partidista actual no funciona bien para republicanos y demécratas porigual.

Hacer que un representante de la Camara "cruce la linea" para votar por alguien a quien han vilipendiado
y nombrado como enemigo jurado serd extremadamente dificil. Robert F. Kennedy Jr. tiene una ventaja en
esta "nueva carrera", ya que no representa al enemigo para los demécratas (fue un demdécrata) ni para los
republicanos (algunas politicas alineadas en la reduccién de la regulacién y la intervencién estatal).
Tampoco necesita mover a muchos representantes, ya que puede "negociar" con los representantes de los
estados menos poblados (de recordar que es un estado un voto). Teéricamente, solo necesitaria persuadir
a los 60 representantes de la Camara (solo el 14% del total de 435) que pueden controlar los votos de los
26 estados menos poblados. En la practica, necesitarfa convencer a mas, ya que por cada uno de los 6
estados que solo tienen 1 representante que no puede persuadir, necesitaria convencer a 4 o 5
representantes de los estados que ocupan el puesto 27 al 32 en poblacién. Pero, en cualquier caso, serd un
pequefio porcentaje del nimero total de representantes.

Hay que tener en cuenta que Robert F. Kennedy Jr. obviamente no serd una eleccién automatica. Antes de
que eso suceda, los republicanos y los demdcratas primero luchardn para romper el estancamiento a su
favor. Solo después de agotar todas las posibles opciones para elegir a su candidato, Robert F. Kennedy Jr.
serd una posible solucién. Esto significa que EE. UU. probablemente tendria que soportar un largo periodo
de inestabilidad politica y crisis antes de poder cambiar a una solucién de Robert F. Kennedy Jr..

Al final, después de una intensa lucha entre los medallistas de oro y plata, el medallista de bronce podrfa
ser el tinico que quede en pie para ganar la carrera.

Sabemos que esto suena muy improbable y lo es. Pero el sistema electoral de EE. UU. ha proporcionado
otras sorpresas en el pasado reciente, aunque en las primarias del partido. Por ejemplo, Donald Trump,
Barack Obama, Bill Clinton y George W. Bush (en lugar de Jeb Bush) estaban lejos de ser favoritos para ser
los candidatos de sus respectivos partidos, y mucho menos ganar las elecciones presidenciales.

Ahora, una pregunta que adn persiste. Si este escenario improbable se produce, ;quién serd el
vicepresidente de Robert F. Kennedy Jr.? Nuevamente, esto no es como "tiempos normales". En una
elecciéon contingente, el vicepresidente no se vota con el presidente. Aqui el vicepresidente tiene una
"carrera" separada y es votado por los senadores (1 voto por senador y los senadores pueden votar
independientemente, no en bloque por estado). Siguiendo la distribucién actual del partido en el Senado
y los datos de las encuestas para las elecciones de 2024, el escenario mas probable es que el Senado termine
apoyando a un candidato republicano. Por lo tanto, el vicepresidente podria terminar siendo Donald
Trump.

En resumen:

La perspectiva comun se centra en la lucha entre los candidatos republicano y demécrata hasta el dia de
las elecciones. Ese dia, se emitirdn los votos y, eventualmente, algunos dias después, el recuento habra
terminado y uno de esos dos candidatos serd nominado presidente. Y eso es todo para los préximos 4 afios.
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Una perspectiva alternativa es considerar el escenario menos probable pero posible de tener una sorpresa
salvaje. Una que incluya un perfodo de inestabilidad politica e intensa lucha entre los dos partidos, y que
pueda terminar con Robert F. Kennedy Jr. como presidente y con Donald Trump como vicepresidente.

jHay que pensarlo!

< La llusiéon de la Certeza

- El tema original para la nota de este mes era el impacto de la emisién de deuda gubernamental. Sin
embargo, tras la reciente turbulencia en el mercado, pensamos que seria mas relevante sustituir la nota
de este mes por una recomendacién de lectura de un memorando escrito recientemente por Howard
Marks (cofundador de Oaktree Capital Management, el mayor inversor mundial en valores en
dificultades).

- Este memorando aborda el tema, atin algo controvertido, de no tener certezas sobre el futuro y de no
poner demasiada fe en las previsiones. Es, de hecho, la naturaleza humana buscar la comodidad de la
certeza. Sin embargo, cuando se trata de previsiones, quizds sea mejor seguir las sabias palabras de
John Kenneth Galbraith cuando dice: "Hay dos tipos de pronosticadores: los que no saben y los que
no saben que no saben."

- Es importante recordar que la previsién no debe confundirse con la construccién de escenarios. La
previsién trata de trabajar para llegar a una visién mds certera del futuro y prepararse para ese futuro
previsto. La construccién de escenarios consiste en trabajar para imaginar diferentes caminos para el
futuro y estar preparado para el que finalmente llegue. La diferencia parece sutil, pero, en la practica,
conduce a enfoques drdsticamente diferentes para invertir.

- Puede leer el memorando aqui:
https://www.oaktreecapital.com/docs/oaktreecaplibraries/memos/the-folly-of-
certainty.pdf?sfvrsn=b4be5566_2

< ¢Los tipos de interés mas altos reducen la inflacién y los tipos mas bajos la
aumentan?

Perspectiva mds comun:

Actualmente nos encontramos en un punto de inflexién en la politica monetaria tanto en EE. UU. como en
Europa, transitando de un ciclo de aumento de tipos de interés a uno de reduccién. La expectativa mas
comun es que los tipos de interés mas bajos estimulan el crecimiento e incrementan las presiones
inflacionarias. Por el contrario, se cree que los tipos de interés mas altos desaceleran el crecimiento y
reducen las presiones inflacionarias. El mecanismo a través del cual se considera que los tipos de interés
influyen en la inflacién es principalmente mediante crédito. Los tipos mas bajos hacen que pedir prestado
sea mas barato y abundante porque alientan a individuos y empresas a asumir mds préstamos debido al
costo reducido del capital. Lo contrario sucede con tipos mas altos. Por lo tanto, los bancos centrales
modulan los tipos de interés para influir en la abundancia de crédito (creacién de dinero), lo cual a su vez
impacta la demanda y, posteriormente, la inflacién. Este mecanismo ha sido objeto de estudio extensivo y
es ampliamente aceptado como efectivo.
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Perspectiva alternativa:

En nuestra nota de febrero de 2024 titulada "sLa creacién de moneda genera inflacién?" repasamos
diferentes formas de pensar sobre la creacién de dinero y la inflacién (recomendamos una rapida relectura
de esa nota). En esa nota mencionamos que la creacién de dinero dirigida hacia el consumo genera
presiones inflacionarias. También mencionamos que esta creacién de dinero puede provenir de un aumento
en el crédito privado o de un aumento en el gasto gubernamental.

Aqui tenemos el primer desafio a la perspectiva comun anterior. Debido a que el gasto gubernamental
puede impactar la inflacién, puede compensar el efecto de la expansién o contraccién del crédito
privado resultante de un cambio en los tipos de interés. Esto simplemente significa que la politica
monetaria puede ser contrarrestada por una politica fiscal dirigida. Esto es algo muy intuitivo, pero es
una profunda contradiccién de la visién comdun.

Un segundo problema con el mecanismo de transmisién tipos-crédito-inflacién es que asume que tipos
mds bajos impulsan la expansién del crédito aumentando tanto la demanda como la oferta de
préstamos. Sin embargo, la experiencia muestra que los hogares y empresas sobre endeudados no
necesariamente aumentan su demanda de crédito con tipos mas bajos; a menudo prefieren pagar
deudas existentes con el efectivo liberado de los pagos de intereses mds bajos sobre la deuda existente.
Por lo tanto, tipos mas bajos pueden llevar a la reduccién de los saldos de préstamos—esencialmente,
destruccién de dinero, que tiene implicaciones deflacionarias. Adicionalmente, desde el lado de la
oferta, la disposicién de los bancos a prestar puede estar restringida por su apetito de riesgo y la salud
de sus balances, lo que significa que tipos mas bajos pueden no llevar a un aumento en los préstamos.
Estas rupturas indican una debilidad significativa en el mecanismo cominmente asumido.

Un tercer problema con la perspectiva comtin surge de no considerar las caracteristicas de los acuerdos
de préstamo existentes antes de los ajustes de tipos. Por ejemplo, en EE. UU., las hipotecas son
tipicamente contratos a tasa fija de largo plazo que incluyen una opcién de refinanciamiento. Esto
significa que, mientras los acreedores no enfrentan pagos mds altos cuando los tipos suben, pueden
refinanciar a tipos mds bajos cuando los tipos caen, creando una respuesta asimétrica a los cambios
de tipos. Este aspecto fue evidente ya que el consumidor estadounidense sintié menos impacto del
esperado durante las recientes subidas de tipos. Las corporaciones financiadas con bonos a tasa fija
de larga madurez tienen una respuesta asimétrica similar a los cambios de tipos. Es por eso que estas
empresas manejaron las recientes subidas de tipos con menos dificultad, negando los recortes
esperados.

Si ha llegado hasta aquif, le espera una sorpresa. El cuarto problema que deseamos destacar estd lejos
de ser convencional y probablemente es el més significativo al enmarcar la politica monetaria en el
mundo actual y para comprender no solo los desarrollos econémicos de EE. UU., sino también la
politica monetaria contraria de Japén (manteniendo tipos bajos mientras otros paises desarrollados
las subfan). Nuestro pensamiento econémico actual sobre la inflacién estd muy influenciado por la
oleada mas reciente de inflacién todavia arraigada en nuestra memoria colectiva, es decir, la década de
1970. Un periodo altamente inflacionario que fue resultado de un rapido crecimiento en los préstamos
bancarios. Luego, Paul Volcker aplasté famosa y dolorosamente la inflacién con tipos muy altos. Esta
es la comparacién mas utilizada para la situacién actual. Sin embargo, esta comparacién omite una
variable clave que puede influir enormemente en el mecanismo tipos-inflacién, que es el tamarfio de la
deuda gubernamental. En la década de 1970, la deuda/PIB en EE. UU. estaba alrededor del 40% al
50%, mientras que hoy estd por encima del 120% y Japén ha estado por encima del 200% durante los
dltimos 15 afos. Pero, ¢por qué es esto relevante? Los aumentos en los tipos de interés por parte del
banco central (para enfriar los préstamos y la creacién de dinero) tienen el efecto de aumentar cuanto
gasta el gobierno en pagos de intereses a medida que financia sus déficits y refinancia su deuda. Cuando
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el punto de partida es una alta deuda/PIB, entonces ese gasto de interés se eleva rapidamente y
representa un gasto gubernamental adicional significativo y un aumento en el déficit gubernamental.
Como hemos argumentado antes, cualquier aumento en el gasto gubernamental es creacién de dinero.
Por lo tanto, en casos de alta deuda/PIB, cuando el banco central sube los tipos, estd reduciendo el
crédito privado, pero también estd mds que compensando eso al aumentar automdticamente el gasto
publico (con un retraso dependiendo de los vencimientos de la deuda). Por lo tanto, el impacto fiscal
domina el impacto monetario y la politica del banco central tiene el efecto opuesto de lo que asume la
perspectiva comun. Esta es una de las razones que explica la resiliencia de la economia de EE. UU.
después de un fuerte aumento en los tipos de interés, particularmente del consumidor y las
corporaciones con grandes depdsitos e inversiones en el mercado monetario. Esto también puede
arrojar luz sobre la renuencia del BoJ a subir los tipos para combatir la inflacién. Con una deuda/PIB
tan grande, el BoJ ahora puede estar estimando que el impacto fiscal de tipos mas altos es tan
significativo que no reducira el consumo y la inflacién, sino que en realidad hara lo contrario. Por lo
tanto, para estimular la economia, el BoJ necesitaria subir los tipos. Lo contrario completo de lo que
es la perspectiva comun.

Resumiendo:

La perspectiva mas comun es que los aumentos/disminuciones de los tipos de interés
desaceleran/estimulan el crecimiento y disminuyen/aumentan las presiones inflacionarias. Esta perspectiva
asume un mecanismo de transmisién directo entre tipos-crédito-inflacién. Sin embargo, la realidad muestra
que este proceso estd lleno de desafios. La politica fiscal dirigida, las reacciones de oferta y demanda, la
estructura de las deudas existentes y el nivel de endeudamiento del pais pueden alterar profundamente los
efectos anticipados de los cambios de tipos. Incluso pueden, de manera completamente contraintuitiva,
revertir |a relacién esperada y convertir un aumento de tipos en una politica de estimulo y una reduccién
de tipos en una politica restrictiva.

iHay que pensarlo!

< China: ¢Relajar las condiciones de crédito desbloqueara el crecimiento?

El mes pasado, mientras los bancos centrales de EE.UU., Europa y Japén giraban sus politicas de tasas de
interés, discutimos los impactos que tales cambios pueden tener en la inflacién y el crecimiento, algunos
de los cuales contraintuitivos. Este mes, pretendiamos cubrir un tema mds ligero, pero la avalancha de
anuncios de estimulo de China nos ha empujado a adelantar esta discusion.

Perspectiva mds comun:

China acaba de anunciar una nueva campafia de estimulo con multiples iniciativas, principalmente una
expansion de la politica monetaria. Esta estrategia parece extraer una pagina del manual utilizado por
EE.UU., Europa y Japén en las recientes crisis. Estas medidas incluyen recortes en las tasas de interés y la
flexibilizacién de las condiciones de crédito, como la reduccién de los depdsitos minimos para préstamos
inmobiliarios y las Iineas de crédito para la adquisicién de acciones. Todo ello en un esfuerzo por aumentar
la oferta monetaria a través de los préstamos y, con ello, promover un crecimiento anual hacia el objetivo
del 5% para 2024.

La expectativa mas comun es que estas politicas de flexibilizacién crediticia estimularan significativamente
el crecimiento al abaratar y aumentar la disponibilidad de los préstamos, lo que a su vez incrementara el
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endeudamiento y promovera la expansién econémica. Este mecanismo ha sido objeto de extensos estudios

y se

acepta ampliamente como efectivo.

Perspectiva alternativa:

En nuestra nota de febrero de 2024, “;La creacién de moneda genera inflacion?”, describimos diferentes
formas de pensar sobre el impacto de la creacién de dinero, mencionando que esta puede generar:

Crecimiento real si el nuevo dinero se dirige hacia inversiones que crean valor.
Inflacién de precios al consumidor si el nuevo dinero se dirige al consumo.

Inflacién de precios de activos si el nuevo dinero se dirige a la adquisicién de activos existentes.

Con este marco en mente, podemos identificar desaffos a la perspectiva comin que asume que la
flexibilizacién de las condiciones de crédito crearad nuevos préstamos y, por lo tanto, crecimiento.

Primer Desafio: El uso de los nuevos préstamos puede no generar crecimiento, sino conducir a la
inflacién de precios al consumidor o de activos. En el pasado, China ha promulgado medidas para
flexibilizar las condiciones de crédito para inversiones en la creacién de nueva capacidad productiva en
sectores especificos (por ejemplo, vehiculos eléctricos y paneles solares). Estas medidas han tenido éxito
en generar crecimiento real en los sectores preferidos y han permitido aumentar su peso en la economfa.
Sin embargo, las medidas recientemente anunciadas no siguen la misma férmula y parecen estar mas
orientadas a financiar la adquisicién de activos existentes (es decir, mas dinero persiguiendo los mismos
activos). Por lo tanto, las nuevas medidas podrian resultar en poco crecimiento real y algo de inflacién
de precios en lugar de una tendencia deflacionaria.

Existe un argumento tedrico que sugiere que estas medidas de “inflacién de activos” generaran
crecimiento real a través de un efecto secundario (el aumento de los precios de los activos mejorard la
confianza y esto a su vez conducird a mas inversién “creadora de valor”). Este argumento es muy
discutido y el impacto secundario serfa, en cualquier caso, una fraccién del impacto primario.

Sin embargo, hay que sefialar que, aunque estas medidas pueden no generar crecimiento real, al generar
inflacién de activos, pueden seguir siendo buenas noticias desde una perspectiva de retorno de
inversion.

Segundo Desafio: Para que la flexibilizacién del crédito expanda los préstamos, la oferta de crédito
debe aumentar. Sin embargo, como se discutié en nuestra nota anterior, la disposicién de los bancos
a prestar depende de su apetito por el riesgo y la salud de sus balances. En el mercado financiero mas
centralmente dirigido de China, este mecanismo de transmisién puede operar con mayor fluidez que
en EE.UU. y Europa, pero no estd garantizado.

Tercer Desafio: La demanda de crédito también debe aumentar para que las politicas de flexibilizacién
crediticia tengan un impacto. Los hogares y las empresas sobreendeudados, particularmente después
de una crisis, pueden centrarse en ahorrar y pagar deudas en lugar de endeudarse. Estas acciones
representan una contraccién del crédito que anula por completo la expansién de crédito y el estimulo
monetario deseados. Este fenémeno, conocido como "Recesién de Balance" segtin el economista jefe
de Nomura, Richard Koo, describe la situacién de Japén en la década de los 90. Si China se encuentra
en una situacién similar a la de Japén en los 90 sigue por se descubrir. Pero, si es el caso, las medidas
anunciadas tendrdn un impacto limitado. Es importante sefialar que, en caso de una Recesién de
Balance, solo el gasto directo y la creacién de dinero por el gobierno serdn efectivos para generar una
expansién monetaria.
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Resumiendo:

La expectativa mds comun es que las politicas expansivas de crédito estimularan significativamente el
crecimiento. Sin embargo, este vinculo no es ni directo ni garantizado. Cuando la flexibilizacién del crédito
genera expansién crediticia, el destino del nuevo dinero define el resultado, ya sea que conduzca a precios
de activos, precios al consumidor o crecimiento econémico real. Pero la flexibilizacién del crédito puede no
generar una expansion crediticia si el pafs se encuentra en una Recesién de Balance, y los hogares y
lasempresas estan enfocados en el pago de deudas. Aqui, incluso una agresiva flexibilizacién del crédito
puede no lograr una expansién crediticia significativa.

Mirando hacia el futuro en China, el panorama no es tan seguro como lo pinta la perspectiva comutn. Sera
crucial monitorear los detalles de las medidas que se anuncien, su implementacién y también cémo
reaccionan los diferentes actores para comprender qué tipo de impacto veremos.

iHay que pensarlo!

< Mirando al Futuro: Implicaciones Fiscales de Trump o Harris

Al escribir el comentario de este mes, el mundo estd enfocado en el resultado de las préximas elecciones en
EE. UU. En los udltimos meses, las probabilidades de que gane Trump o Harris han fluctuado, pero la
incertidumbre sobre el resultado sigue siendo alta. Una cosa es segura: no faltan analistas y comentaristas
con fuertes convicciones sobre el resultado. Algunos eventualmente tendran razén y afirmaran que “lo
sabfan desde el principio”, mientras que otros se retiraran hasta el préximo evento sobre el que estén
"seguros". Pero, sinimportar a quién escuche, tenga en cuenta que, en esta etapa, el resultado es realmente
incierto. Ademas, cabe sefnalar que no se trata de un simple resultado binario entre Harris o Trump. Como
escribimos hace unos meses, existe un tercer escenario posible en el que ninguno de los dos tiene una
victoria clara, lo que llevaria a una incertidumbre prolongada. Por ello, creemos que es mds importante
prepararse para multiples escenarios futuros en lugar de “apostar todo” por un resultado especifico con
muy poca certeza. En el comentario de este mes, repasaremos los impactos fiscales esperados de una
victoria de Trump y de una de Harris.

Perspectiva mas comun:

Generalmente se cree que los presidentes demdcratas tienden a ser responsables de déficits fiscales mas
altos que los presidentes republicanos, quienes son considerados mas conservadores fiscalmente. Con esto
en mente, una victoria de Harris probablemente llevarfa a una politica fiscal mas flexible en comparacién
con Trump. Por lo tanto, el estimulo fiscal bajo Harris probablemente superaria al de Trump. Y, bajo esta
perspectiva, se esperarfa un estimulo fiscal mds alto y una deuda publica més elevada bajo Harris que bajo
Trump.

Perspectiva alternativa:

Empezaremos cuestionando el “mito” de que los presidentes republicanos son mads conservadores
fiscalmente que los demdcratas. Desde 1900, EE. UU. ha tenido 34 ciclos presidenciales, 16 con presidentes
demécratas y 18 con republicanos. Desde la Segunda Guerra Mundial, ha habido 22 ciclos presidenciales:
11 con demécratas y 11 con republicanos. Aunque cubre mas de un siglo de historia, este tamafo de
muestra sigue siendo pequefio y las circunstancias de cada presidencia son significativamente diferentes,
por lo que no es apropiado hacer generalizaciones precisas. Sin embargo, si uno se siente tentado a
generalizar, debe basarse en datos, no solo en narrativas. Por ejemplo, al examinar el crecimiento de la
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deuda publica de EE. UU. durante cada ciclo presidencial, encontramos que la presidencia demécrata
mediana aumenté la deuda en un 27%, mientras que la presidencia republicana mediana la aumenté en un
21%. Esto estarfa en linea con la perspectiva comun. Sin embargo, al observar los 22 ciclos presidenciales
posteriores a la Segunda Guerra Mundial, la presidencia demécrata mediana registré un aumento de la
deuda publica del 26%, mientras que la presidencia republicana mediana tuvo un aumento del 39% (los
promedios son 25%y 38%, respectivamente). Incluso excluyendo completamente el crecimiento de la deuda
en el dltimo afio de la presidencia de Trump durante el COVID, la presidencia republicana mediana
mostrarfa atin un aumento del 32% (promedio de 35%). Asi, la percepcién comun de que los demdcratas
tienen déficits mas altos y los republicanos més bajos no se sostiene en EE. UU. Pero, tampoco podemos
concluir que los republicanos aumenten constantemente la deuda mas que los demdcratas.

Habiendo desmentido este “mito”, podriamos estar mejor enfocados en los detalles de nuestro entorno
socioeconémico actual y en las politicas anunciadas por cada candidato.

- Entorno Socioeconémico Actual: Usando el framework presentado por Neil Howe en su libro Generations:
The History of America’s Future 1584 to 2069, estamos ahora en una Cuarta Transicién. Esta es una fase
de crisis donde las instituciones se ven desafiadas, las estructuras sociales se transforman y se establece
un nuevo orden, a menudo a través de cambios significativos. Las Cuartas Transiciones anteriores
incluyen la Guerra de Independencia Americana (1773-1794), la Guerra Civil Americana (1860-1865)
y la Gran Depresién y la Segunda Guerra Mundial (1929-1946). Desde una perspectiva fiscal, estos
periodos se caracterizan por un alto gasto publico y rapidos aumentos de la deuda. Desde el inicio de
esta Cuarta Transicién en 2008, esta tendencia de alto gasto fiscal parece haber llegado para quedarse,
independientemente del partido en el poder. En este ciclo electoral, ambos partidos han evitado en
gran medida discutir el control del déficit. Parece ser que tener altos déficits se ha convertido en un
tema bipartidista, junto con un aumento en las politicas fiscales populistas para abordar la creciente
desigualdad.

- Politicas Anunciadas por los Candidatos: Para resumir los impactos fiscales de las politicas propuestas
por cada candidato, nos referimos al trabajo del Comité para un Presupuesto Federal Responsable
(CRFB), un respetado grupo de expertos bipartidista conocido por prever con precisién los impactos
de las politicas publicas sobre el presupuesto y la deuda. Segun el CRFB, el camino de las politicas
existentes llevard el nivel de deuda del actual 102% del PIB al 125% en los préximos 10 afios. Afiadiendo
las politicas de Harris al escenario base, la deuda subiria al 133% en 10 afios en el caso central del
CRFB. Afiadiendo las politicas de Trump, la deuda aumentaria al 142% en el mismo periodo. Al entrar
en los detalles de cada candidato, la opcién de aumentar los déficits fiscales parece, nuevamente, ser
una postura bipartidista.

Fig. 4: Debt Under Current Law, Trump, and Harris Agendas (Percent of GDP)
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- Source. Committee for a Responsible Federal Budget based on Congressional Budget Office baseline.

Resumiendo:

La expectativa comun es que la continuacién del estimulo fiscal dependeria de que un candidato demdcrata
gane la presidencia, mientras que una victoria republicana llevarfa a una politica fiscal mas restrictiva. Sin
embargo, esta generalizacién podria no solo ser inexacta sino también poco Uutil para construir un escenario
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posterior a las elecciones. Considerando el entorno socioeconémico actual y las politicas propuestas por
ambos candidatos, puede ser til considerar que, independientemente de quién gane, la trayectoria fiscal
de EE. UU. parece estar fijada. A futuro, el estimulo fiscal parece estar asegurado y los niveles de deuda
seguirdn creciendo.

jHay que pensarlo!

< El perro se les comié los deberes

Perspectiva mds comun:

Durante décadas, los bancos centrales de todo el mundo han operado bajo el marco de un objetivo de
inflacién del 2 %. Este nivel, considerado como la zona de Goldilocks, es lo suficientemente alto para
fomentar el gasto y la inversién, pero lo suficientemente bajo para preservar el poder adquisitivo y evitar
efectos desestabilizadores. Tras el aumento de las tasas de inflacién después de 2020, los bancos centrales,
particularmente la Reserva Federal, inicialmente argumentaron que la inflacién era transitoria y reflejaba
las disrupciones en las cadenas de suministro provocadas por la COVID-19. Sin embargo, a medida que la
inflacién persistid, la Fed cambié de rumbo e implementé agresivas subidas de tipos de interés para alinear
la inflacién con el objetivo del 2 % a largo plazo. Ahora que la inflacién ha disminuido, la visién
predominante en el mercado es que los responsables politicos pronto restauraran tasas bajas y estables
con una inflacién minima (por ejemplo, el mercado de bonos gubernamentales descuenta inflaciones
promedio para los préximos 30 afios del 2,2 % en EE. UU. y del 1,8 % en Alemania). Esta visién consensuada
no solo moldea la confianza de los inversores, sino también la valoracién de los activos, ya que los mercados
siguen apostando por un retorno a la zona de Goldilocks.

Perspectiva alternativa:

¢Qué pasaria si los responsables politicos no estuvieran tan comprometidos con el objetivo del 2 % como
dicen? ¢Y si no solo toleran, sino que encubiertamente buscan una inflacién del 3-4 %? Consideremos esta
posibilidad a través del “lente del crimen”: motivo, medios y oportunidad. Si los tres estdn alineados,
merece la pena reflexionar sobre esta posibilidad.

- Motivo: El gasto fiscal elevado, histéricamente reservado para recesiones o crisis como la de 2008 y la
pandemia de COVID-19, parece haberse transformado de una herramienta de emergencia a ser la
norma. En EE. UU., por ejemplo, los déficits siguen siendo del 7 % del PIB a pesar de la expansién

econémica y del bajo desempleo. Esto ha generado presi|j| EGcNcNEEE
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