Trump, ante el examen
de las urnas y los mercados

Oscar del
Diego

proximo 3 de noviembre llegan en un momento

delicado para los mercados. La inflacion, el coste
de la deuda publicay la incertidumbre sobre la financia-
cion de la inversion para la TA condicionan las previsio-
nes de los inversores. El resultado determinara el mar-
gen de maniobra de Trump durante sus dos ultimos
afios de mandato.

Las encuestas apuntan a que los democratas podrian
recuperar tanto la Camara de Representantes como el
Senado. En este ultimo, la lucha
estamasrefiday, en cualquier ca-
so, el equilibrio de fuerzas sera
maximo. El escenario mas proba-
ble es un Congreso dividido, difi-
cultando la aprobacion de nuevas
iniciativas, especialmente fiscales
y presupuestarias. La agenda de
Trump, sin embargo, no quedara
paralizada: conservara margen de
actuacion en ambitos como aran-
celes, politica exterior, inmigra-
ciony regulacion tecnologica.

Desde la perspectiva inversora,
el escenario central no apunta a
un cambio radical de la politica
econdmica, sino a mayores difi-
cultades para aprobar nuevas me-
didas. Tras las elecciones desapa-
rece un evento de incertidumbre
y los inversores pueden mirar a
mas largo plazo, lo que suele ser
beneficioso para los mercados.
Ademas, historicamente, los pe-
riodos de division en el Congreso
no han impedido rentabilidades
positivas de la renta variable esta-
dounidense en el medio plazo.

Sin embargo, el comportamiento sectorial puede ser
desigual. La sanidad podria beneficiarse si las negocia-
ciones presupuestarias suavizan algunos recortes de
Trump, mientras que la regulacion tecnoldgica y los
obstaculos administrativos podrian afectar al coste y rit-
mo de despliegue de la TA. El impulso a las energias re-
novables también deberia ser mayor con un Congreso
democrata. Defensa, infraestructuras y empresas vincu-
ladas a la inversion publica merecen atencion. Si los re-
publicanos conservaran el control de ambas camaras, al-
g0 poco probable, tendrian mayor margen para impul-
sar su agenda, pero lo normal es que se ralentice con un
Congreso dividido. No obstante, el mercado se anticipa
y los movimientos sectoriales de octubre se han adelan-
tado al escrutinio. Un Senado menos controlado por los
democratas de lo previsto podria producir un rebote.
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Por lo tanto, las elecciones seran relevantes para la
asignacion de activos, pero no determinaran por si solas
su evolucion. El petréleo, la credibilidad de la Reserva
Federal y la financiacion del déficit seguiran condicio-
nando las perspectivas.

Posible escalada bélica

En el primer aspecto, tras las elecciones se vuelven a vis-
lumbrar nubarrones sobre Iran. Sin la presion de las ur-
nas, una escaladabélica en el conflicto es una posibilidad
que se contempla. Aunque el trafico por el estrecho de
Ormuz ha recuperado niveles cercanos a los previos a la
crisis, el crudo sigue caroy reaviva el temor a un repunte
de la inflacion. Los agentes necesitan garantias de que
ese flujo vaya a seguir produciéndose para que se relajen
los precios. Sin acuerdo oficial, no hay seguridad. Iran
sabe que su poder de negociacion
tras las elecciones se reduce, por
lo que una sorpresa de ultima ho-
ra en forma de pacto no deberia
descartarse.

Sobre la politica monetaria,
Trump ha reclamado tipos mas
bajos, pero la persistencia de la in-
flacion y las tensiones energéticas
han dificultado ala Fed seguir esta
orientacion. La reciente subida de
tipos refleja que el banco central
debe atender a las condiciones
econdmicas, aunque contradigan
ala Casa Blanca. Un Congreso di-
vidido o controlado por los demo-
cratas dificultara los nombra-
mientos de nuevos gobernadores
por parte de Trump, y quedara en
manos de Warsh la tarea de seguir
fortaleciendo laindependencia de
laFed.

Finalmente, el mercado de deu-
da también impone limites. Las
rentabilidades de los bonos esta-
dounidenses a largo plazo han al-
canzado niveles no vistos desde
2007, en un contexto de inflacion
persistente, elevadas emisiones y una deuda publica su-
perior a 40 billones de dodlares. Propuestas de estimulo
fiscal, como el dividendo de 5.000 ddlares por adulto
planteado por Trump, afaden mas dudas sobre la soste-
nibilidad de las cuentas publicas. Un Congreso dividido
podria contener nuevas iniciativas de gasto, pero tam-
bién provocar tensiones en las negociaciones presu-
puestariasy sobre el techo de deuda.

La clave para los inversores estara en distinguir entre
volatilidad politica a corto plazo y cambios capaces de
alterar de forma duradera los beneficios empresariales,
las condiciones financieras y las valoraciones. En este til-
timo aspecto, de momento todo en orden, con unos re-
sultados empresariales que vuelven a crecer con fuerza
eneltercer trimestre.
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Wall Street entraen
el mejor tramo del ciclo

Kai
Torrella

pocos dias de las eleccio-
nes de mitad de mandato
del 3 de noviembre, es fre-
cuente escuchar la misma obje-
cién: la Bolsa estadounidense ha
subido demasiado este afio como
para esperar mucho mas. Creo que
es un error de lectura. Los datos
apuntan a que Wall Street se asoma
ahora al tramo mas favorable del
ciclo presidencial, y la fortaleza de
2026 refuerza ese escenario en lu-
gar de agotarlo.

Empiezo por el ciclo. El afio de
midterms es el mas débil del man-
dato: desde 1926 promedia un 7,5%
anual, frente al 12,4% del conjunto
de afios. Esa debilidad, sin embar-
go, se concentra en los tres prime-
ros trimestres. En el cuarto, el S&P
500 promedia un 6,5%, casi el do-
ble que un cuarto trimestre cual-
quiera, y el afio preelectoral es el
mejor de los cuatro: un 20,9% de
media desde 1950, sin un solo ejer-
cicio negativo. Del cuarto trimestre
del ano de midterms al segundo del
preelectoral, la subida media ha si-
do del 18%, sin excepciones. Se le
llama sweet spot, y empieza ahora.

Si se amplia la ventana a quince
meses, desde octubre del afio de
midterms a diciembre del siguien-
te, la rentabilidad total media al-
canzael 29,9%. Es practicamente el
doble que en cualquier otro perio-
do de quince meses, con19 de 19 ca-
SOS en positivo.

;Y la objecién? Es cierto que
2026 ha roto el guion. Lo habitual
es que el mercado llegue plano o a
la baja a las elecciones; este afio, el
S&P 500 lleg6 a septiembre con
una subida del 12,7%, el quinto me-
jor arranque en afio de midterms
desde 1926. También es cierto que
los afios que llegaron a septiembre
en pérdidas rebotaron mas des-

Los activos mas
especulativos suelen
sufrir tras la votacion
en elecciones ‘midterm’
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pués: un 37,7% de media, frente al
25,4% de los que ya iban en positi-
vo. Pero conviene leer bien esa ci-
fra. Un 25,4% en quince meses si-
gue muy por encima de la media
historica, y ninguno de los doce ca-
sos de ese grupo de afios termind
en negativo.

Mas aun, los arranques fuertes
tienden a prolongarse. Tras los
quince mejores periodos de enero a
septiembre en afios de midterms, la
rentabilidad media a un afio fue del
23,3%, y solo 2014 cerrd en negati-
vo, con un -0,6% casi testimonial.

Calma previa

El segundo motivo que me hace ser
constructivo es la calma con la que
llega el mercado. En lo que va de
2026 solo ha habido cuatro sesio-
nes con movimientos superiores al
2%, frente alas 46 de 2022. Histori-
camente, los aflos de midterms con
diez 0 menos sesiones de ese tipo
han cerrado con una rentabilidad
media del 19,4%; los mas agitados,
con pérdidas. La caida maxima del
afo ha sido del 9,1%, menos de la
mitad de la media de estos ejerci-
cios. Es un mercado que ha subido
sin excesos de nerviosismo.

Nada de esto me lleva a descartar
sobresaltos. El cuarto trimestre de
2018 se sald6 con una caida del
13,5% en pleno afio de midterms. Y
los activos mas especulativos sue-
len sufrir tras la votacion electoral:
en las tres midterms que ha vivido,
bitcoin tocé minimos entre 13 y 71
dias después, con caidas de entre el
15% y el 50%, antes de terminar el
afo en positivo. La volatilidad alre-
dedor de unas elecciones puede ser
real. Lo que ensefia la historia es
que no ha invalidado la tendencia
posterior.

Mi lectura, por tanto, es clara. E1l
ciclo juega a favor y 2026 llega con
una base técnica sélida. Pero un
sesgo historico solo lo aprovecha
quien esta invertido cuando se ma-
terializa, y eso exige horizonte tem-
poral y disciplina para no reaccio-
nar a cada titular de la noche elec-
toral. Las rentabilidades pasadas
no garantizan las futuras. La falta
de disciplina, en cambio, suele ga-
rantizar perderse lo mejor.
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