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Las elecciones presidenciales que tendran lugar en noviembre de este afio representaran un referéndum sobre el
actual presidente, ya que supondra elegir entre reforzar sus politicas impuestas en los Ultimos cuatro afios o una
vuelta hacia un gobierno mas de centro del Partido Demdcrata.

Tradicionalmente, los presidentes que se presentan a la reeleccién cuentan con ventaja cuando la economia avanza
por el buen camino, puesto que a la mayoria de los votantes no les gusta la incertidumbre. Sin embargo, los votantes
indecisos de estados clave —que generalmente tienen una enorme influencia en las elecciones de EE. UU.— tienden
a ser menos ideoldgicos y, por lo tanto, votan segun sus circunstancias y sus perspectivas con respecto tanto a la
economia como al pais. Por lo tanto, como ocurre en la mayoria de las elecciones, el resultado lo determinara el nivel
de participacion de los votantes y la capacidad de los candidatos para persuadir a los indecisos.

Las elecciones de 2020 presentan dos particularidades clave. En primer lugar, el nivel de polarizacion politica es el
mayor de la historia contemporanea. En segundo lugar, los avances tecnoldgicos ofrecen herramientas nunca vistas
para captar votantes a nivel individual. La combinacion de ambos factores influira en gran medida sobre el resultado
de estas elecciones. Ademas, aunque los traspasos de poderes tranquilos y sin incidentes siguen siendo una de las
principales marcas de la casa del sistema politico estadounidense, las elecciones de 2020 también podrian poner a
prueba la resistencia y la fortaleza de las instituciones y sacar a la luz aquello que requiera una renovacion, todo ello
en funcién de lo ajustados que sean los resultados electorales.

Desde una perspectiva econdémica, un gobierno dividido no tendra suficiente margen para realizar cambios
significativos en las politicas, lo que se traducira en una continuacion del statu quo en términos de crecimiento;
mientras que es mas probable que un gobierno unificado aplique un mayor nimero de amplias medidas legislativas
que favorezcan un aumento considerable del crecimiento y una mejora palpable de las condiciones econdémicas. Sin
embargo, independientemente del equilibrio de poder que surja de los comicios, las consecuencias a corto plazo son
mucho mas nitidas que a largo plazo. Habida cuenta de los apremiantes desafios que acechan al pais, las elecciones
de 2020 podrian repercutir de forma significativa y erigirse en un punto de inflexion crucial en la historia.

El votante siempre tiene la razén

Estas elecciones no solo representaran un referéndum con respecto a la administracion actual, sino que también
seran una prueba de fuego acerca de como las diferencias demogréficas y culturales en los valores politicos
fundamentales —como el papel del gobierno, las libertades individuales y los desafios socioeconémicos y
medioambientales— determinaran el voto del electorado. Por ejemplo, aunque el 87% de los estadounidenses
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considera que la ciencia y la tecnologia tendran un papel decisivo en la superacion de los retos del futuro, el
porcentaje de personas que afirma que el gobierno debe mostrarse mas proactivo en la resolucion de problemas es
del 70% entre la generacion Z y del 36% entre la generacion del «baby boom».?

Entre los problemas que mas preocupan al electorado se incluyen la atencién sanitaria, la seguridad nacional, el
cambio climatico, la educacion, los impuestos, el déficit presupuestario, el terrorismo, las regularizaciones, el sistema
de justicia penal, el control de armas de fuego, las relaciones raciales, el aborto, los derechos y las libertades civiles,
la violencia armada y la desigualdad de ingresos.

En algunos casos, las inquietudes de los votantes son comunes a todos los partidos, mientras que, en otros casos,
son mas prioritarias para unos que para otros. Por ejemplo, la atencién sanitaria es el problema mas acuciante para
demdcratas e independientes, y el segundo mas importante para los republicanos, después del empleo y la economia,
gue representa el segundo punto mas relevante en el programa de los independientes. En cambio, el cambio climatico
es la segunda linea de accién méas importante para los demdcratas y la pentltima para los republicanos. Lo mismo
ocurre en lo que se refiere al papel del gobierno en la resolucién de problemas apremiantes. En este caso, por
ejemplo, el porcentaje de personas que afirma que el gobierno debe mostrarse mas proactivo en la resolucion de
problemas es del 28% entre los republicanos y del 85% entre los demécratas.?

Gréfica 2. BRECHA IDEOLOGICA CON RESPECTO
A 30 VALORES POLITICOS
(DIFERENCIA MEDIA EN P.P.)
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Fuente: BBVA Research y The Economist/YouGov. Fuente: BBVA Research y Pew Research.

Sin embargo, las pruebas empiricas sugieren que las diferencias tradicionales entre los partidos politicos se
encuentran distorsionadas por la politica identitaria en un contexto de mayor animadversién hacia los partidistas.
Algunos expertos argumentan que las campafias negativas, el sesgo de confirmacion, las noticias falsas, las camaras
de eco —o la transmision y repeticion de declaraciones hasta su amplificacion y distorsion— y el filtro burbuja han

1: Fuente: Pew Research Institute.
2: Fuente: Pew Research Institute.
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contribuido en gran medida. En palabras de J. Druckman: «La tecnologia ha facilitado a los ciudadanos la capacidad
de buscar fuentes de informacion con la que estén conformes y apartar otras con las que discrepen».3

Dado que la raza, la geografia, la religién y otras diferencias culturales y psicoldgicas también alimentan las divisiones
dentro de los partidos, la politica identitaria y las diferencias demograficas se han reforzado mutuamente, lo que ha
ampliado la brecha en las ultimas décadas. Estas mayores diferencias favorecen que los gobernantes electos adopten
posturas mas extremas que pueden desentonar con las de los votantes del partido, ya que se basan en la dicotomia
de «nosotros contra ellos» en lugar de en un programa y en los valores personales. Esto reduce la probabilidad de
acercar posturas con los demas partidos y produce politicas que pueden aumentar las posibilidades de reeleccion a
costa de consecuencias negativas a largo plazo. Segun E. Klein, los actores politicos y las instituciones adoptan
estrategias polarizadas para responder y atraer a un publico mas polarizado, lo que polariza aiin mas al publico y a las
instituciones, generando un bucle de retroalimentacion. En este sistema, el bipartidismo se antoja irrelevante; todos
luchan, pero no resuelven los problemas.*

Grafica 4. POSTURAS DEMOCRATAS Y
REPUBLICANAS ANTE PROBLEMAS CLAVE
(%)
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Fuente: BBVA Research y ANES. Fuente: BBVA Research y Pew Research Institute.

Por ejemplo, en las elecciones de 2016, el presidente logro resucitar un remoto debate de 200 afios sobre el
aislamiento frente a la intervencion en el panorama mundial. En este debate se contempla el cierre de fronteras,
redoblar el proteccionismo comercial, mirar por el propio pais y evitar confrontaciones con el resto del mundo con
respecto a la acogida de inmigrantes, mejorar el libre comercio y emplear su poder econémico y militar para promover
ideales democraticos. A efectos ilustrativos a este respecto, cabe sefialar que el 65% de las personas ve a China
como un pais enemigo u hostil, mientras que el 17% lo considera un pais aliado o amigo; en el caso de México, estos
porcentajes son del 22% y el 52%, respectivamente. Por lo tanto, las elecciones también determinaran cémo desean
los votantes que se desarrolle este debate: bien volviendo a participar en los asuntos mundiales o bien redoblando el

3: Druckman, J. N. (2014) «Pathologies of Studying Public Opinion, Political Communication, and Democratic Responsiveness». Political
Communication, 31:3, pags. 467 a 492.
4: Klein, E. (2020). «Why We're Polarized». Simon & Schuster. NYC, NY.
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aislamiento y el nativismo. Actualmente, el porcentaje de personas que considera que EE. UU. debe mostrarse més
proactivo en la resolucién de problemas globales que otros paises con menos riqueza patrimonial es del 79% entre los
demécratas y del 49% entre los republicanos.®

Conozca a su votante

Segun el dltimo sondeo electoral, Biden tiene una ventaja de 9 p.p. sobre el actual presidente, mientras que, en el
ambito de las apuestas, se concede a Biden una probabilidad de victoria el proximo noviembre del 60%. Por lo tanto,
si las elecciones tuvieran lugar hoy, es muy probable que Biden se proclamara ganador. Sin embargo, dada la
inestabilidad econémica y politica imperante en el primer semestre de 2020, entre el dia de hoy y el dia de las
elecciones, podria ocurrir cualquier cosa que reforzara o quebrara la ventaja de los demdcratas. De hecho, después
de que Biden se erigiera como el candidato de facto del Partido Demdcrata, la mayoria de expertos apuntaba a que
Trump obtendria una cobmoda victoria. Sin embargo, a dia de hoy, es mas probable que las elevadas cifras de Biden
en los sondeos desciendan en lugar de aumentar. Las posibilidades del actual presidente también podrian mejorar si
el gobierno federal restablece la estrategia para combatir el COVID-19 de forma eficaz o si la economia se recupera
de forma significativa a un ritmo mayor que el previsto.

Ademas, en las elecciones de 2016, pudimos constatar que una combinacién de apatia de los partidos y de
candidatos poco queridos resulta en una baja participacion del electorado, lo que impide interpretar correctamente la
informacidn procedente de los sondeos y el consenso general de las elecciones, algo que puede antojarse muy volatil
en los meses previos a las elecciones. Al observar la motivaciéon de los votantes y la preferencia hacia los candidatos,
resulta evidente que la dinamica en estas elecciones sera la misma que en 2016, a diferencia de las tendencias
ciclicas de las dos décadas anteriores. Las elecciones de 2020 se decidiran en funcion de las condiciones
econdmicas, la valoracion de los candidatos, la participacion del electorado, los estados bisagra clave y el porcentaje
de votos a otros candidatos y a partidos minoristas.

Condiciones econémicas. Como en todas las elecciones, la gran mayoria de los votantes tomara su decision segun
su bienestar econémico y las perspectivas de empleo con respecto a las elecciones anteriores. A pesar de la recesién
econdmica en la que estamos inmersos, las percepciones sobre el bienestar econémico aln favorecen al presidente
Trump. Segun algunas encuestas recientes, el 44% de los votantes registrados se encuentra en una situaciéon mas
prospera que hace cuatro afios, mientras que, para el 38%, la situacion ha empeorado en estos cuatro afios; entre los
independientes, estos porcentajes son practicamente iguales con un 38% y un 36%, respectivamente. Bien es cierto
que la crisis del COVID-19 ha empafiado la imagen del presidente con respecto a los votantes. Entre los
independientes, el 35% aprueba la gestion del COVID-19 por parte del presidente, mientras que un 56% la reprocha.
En general, algunos votantes podrian reaccionar negativamente al alto nivel de desempleo en un momento en que los
precios de las acciones rondan méaximos histéricos.

5: Fuente: Pew Research Institute.
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Grafica 5. VALORACION DE LA ECONOMIA DE Grafica 6. PRO}PORCIC’)N DEL ELECTORADO POR
TRUMP (%) DEMOGRAFIA (%, particip. x votantes convocados)
60 Educacion
55
50
45
Licenciatt

incompled

45-59, 30%

40

35 Blanco no hispano, 75%

Aprueba e Desaprueba

30

[0} Q o) o) = = = = = > > c c =
c ¢ 0o © 8 ® ® 8 9 ¥ ¥ 53 3 2 Negro no
o & 5 g EE E & % £ £ T T B Preparatoria, 26 hispano, 13%
828 9 3489 8ggos A
Fuente: BBVA Research y RealClearPolitics. Fuente: BBVA Research y USEP, media de 2008, 2012 y 2016.

Valoracion de los candidatos. Aungue el nivel de popularidad de ambos candidatos se encuentra en minimos
historicos, las Ultimas encuestas sugieren que la valoracion de Biden es mayor que la de Trump. La preferencia hacia
los candidatos en el ciclo electoral de 2020 se asemeja a las tendencias observadas en las primeras elecciones del
presidente, cuando las valoraciones de Clinton y Trump fueron negativas durante toda la campafia. Entre los votantes
a quienes les disgustaban ambos candidatos —conocidos como «double haters»—, la inmensa mayoria votdé a Trump
en Michigan, Wisconsin y Pensilvania, donde se decidieron las elecciones. Segun los sucesivos sondeos de Pew
Research, las consideraciones de los votantes de Trump y Biden en cuanto a su voto son totalmente opuestas: un
76% de los partidarios de Trump indica que su apoyo en las urnas constituye un voto en favor de Trump, mientras que
un 24% considera que su voto es contra Biden. Por el contrario, el 33% de los votantes de Biden le votara para
contribuir a su victoria, pero el 67% considera que su apoyo a Biden es en realidad un voto contra la reeleccion de
Trump. En 2016, el 55% de los votantes de Trump sefialé que su voto era para impedir la victoria de Clinton, mientras
que el 50% de los votantes de Clinton, en realidad, votaba contra Trump.6

Participacién. Las ultimas elecciones generales destacaron por contar con la participacion mas baja en dos décadas
con una abstencién del 2%, mas del doble que en 2012. Aunque la pandemia y las tensiones sociales podrian
movilizar a los votantes, es poco probable que la participacién alcance maximos histéricos. Por ejemplo, las minorias y
los votantes jovenes contribuyeron en gran medida al relativamente amplio margen de victoria de Obama en 2008,
cuando la participacion de la poblacién negra alcanzé el 70% y la de los jovenes el 50%. Por su parte, en 2016, Trump
gand con un margen de 6 p.p. y de 9 p.p. entre los votantes comprendidos entre los 50 y los 64 afios y los mayores de
65 afios, respectivamente. En su mayor parte, este apoyo constituia una manifestaciéon de rechazo hacia Clinton, algo
gue puede que no se repita con Biden. De hecho, los Ultimos sondeos muestran un margen muy estrecho entre los
votantes de mayor edad.

6: Fuente: Pew Research Institute.
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Biden también podria beneficiarse de una participacion mayor a la prevista en grupos demograficos normalmente
progresistas, como los jovenes, la cual puede ser lo suficientemente alta como para equipararse a la de los votantes
de Trump, cuyo perfil suele ser el de hombres, ancianos y blancos con estudios de grado medio. Segun encuestas
recientes, Biden supera a Trump entre la poblacién blanca, lo que sugiere que no arrastra el mismo nivel de
desconfianza entre estos grupos que Clinton. Asimismo, Biden cuenta con un comodo margen de apoyo entre las
mujeres, cuyo rechazo hacia Trump es mayor.

Sin embargo, varias tendencias podrian garantizar la victoria de Trump, como un aumento en la participacién y en el
apoyo del electorado blanco con estudios de grado medio. En 2016, la participacion de poblacion blanca no hispana
fue la més alta desde, al menos, 1986. No obstante, su representacion en el electorado sigue en descenso: desde
practicamente el 86% de representacién en 1990 cay6 a menos del 74% en 2018. Una disminucién en la participacion
hispana negra y no negra también beneficiaria a Trump. La participacién hispana nunca ha superado el 50%, mientras
gue la media de participacion de la poblacion negra es del 50%. Una participacion baja por parte de los votantes mas
jévenes también seria bien acogida por el actual presidente. Si bien, en las elecciones presidenciales, la participacion
de los votantes de mayor edad ronda el 71%, apenas el 44% de los votantes mas jévenes acude a las urnas. Dada la
distribucion de los votantes convocados, esto implica que un voto de una persona mayor equivale a dos votos de una
persona mas joven.
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Estados bisagra. Es probable que el resultado de estas elecciones se decida en seis estados, denominados estados
bisagra o en disputa: Wisconsin, Michigan, Pensilvania, Carolina del Norte, Florida y Arizona. En estos estados, las
caracteristicas demogréficas clave, la magnitud de la crisis de COVID-19 y las condiciones econémicas a nivel local
influiran en gran medida en la intencién de voto de su electorado. Segun los Ultimos sondeos electorales, Biden
encabeza la carrera por la presidencia sobre Trump con un margen de cinco a ocho puntos, por lo que se encuentra
muy por encima del margen de error en Wisconsin, Florida, Michigan y Pensilvania; mientras que Trump lidera las
encuestas con menos de tres puntos de ventaja en Carolina del Norte y Arizona. Por su parte, Trump va en cabeza
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por un estrecho margen en Texas y Georgia, estados que tradicionalmente no se consideran estados bisagra, pero
gue podrian resultar decisivos si los candidatos deciden dedicarles suficiente tiempo y recursos.

Partidos minoristas y otros candidatos. La victoria de Trump en 2016, con solo el 46% de los votos, no habria sido
posible si los candidatos de partidos minoristas y los candidatos no registrados («write-in candidates») no hubieran
recibido el 5% de los votos. Este porcentaje de votos se beneficio del gran rechazo que despertaban los dos
candidatos principales. De estos votos, es probable que alrededor del 2% vuelva a confiar en alguno de los dos
partidos principales y en torno al 60% sera para los demécratas. Esto podria aumentar las posibilidades de victoria de
Biden en lugares clave, puesto que, en las Ultimas elecciones, estas terceras alternativas recogieron mas votos que la
diferencia entre los dos candidatos en estados en los que la carrera electoral estaba muy disputada.

En resumen, las condiciones econémicas, la pandemia y la participacién de los grupos demograficos clave de los
estados bisagra seran decisivos en estas elecciones. Aunque Biden actualmente disfruta de condiciones mas
favorables que Trump, los problemas idiosincraticos a nivel local podrian influir en quién liderara las votaciones en los
estados bisagra. En otras palabras, incluso el sondeo mas objetivo podria no tener en cuenta importantes cambios en
las preferencias y opiniones de los votantes, las cuales se desvelaran el dia de las elecciones. Por lo tanto, hasta
cierto punto, la carrera por la presidencia sigue sin tener un claro ganador.

Las reglas del juego

La ratificacion de leyes importantes controvertidas y partidistas es un proceso arduo sin un gobierno unificado. Las
normas procesales del Senado requieren 60 votos para que el proceso de ratificacién de una ley continde sin tener
gue someterse al «filibusterismo» (o «filibuster», en inglés), que consiste en un debate infinito para retrasar o evitar la
votacion de una ley. Por lo tanto, la obstruccién para aprobar una ley es significativa. Desde la década de 1960,
cuando los demécratas ocuparon la presidencia con una mayoria en el Senado de 60 votos que les garantizaba evitar
los «filibusters», solo ha habido dos Congresos con mayoria suficiente para evitar esta obstruccion (de 1977 a 1979 y
de 2009 a 20117).

Alternativamente, la mayoria puede recurrir al «proceso de conciliacién presupuestaria», el cual se puede efectuar
relativamente rapido y apenas requiere una mayoria simple en el Senado. Sin embargo, existen limitaciones
importantes. La conciliacion solo puede realizarse, como maximo, tres veces al afio por resolucion presupuestaria, no
puede utilizarse para aumentar los déficits por encima del periodo cubierto por el presupuesto (actualmente de

10 afios) y se puede bloquear si las disposiciones no pretenden implementar cambios en el presupuesto.

Desde 1980, el Congreso ha aprobado 25 proyectos de ley de conciliacion, de los cuales los distintos presidentes
promulgaron 21 y vetaron 4. Entre estos se incluyen cuatro firmados por el presidente Bill Clinton, que se referian
principalmente a medidas fiscales y de gasto, pero que también aplicaron cambios significativos en el sistema de
bienestar. Los republicanos recurrieron a este mecanismo para reducir los impuestos en 2001 y 2003. En 2010, los
demdécratas revisaron la Ley de Asistencia Asequible (ACA, por sus siglas en inglés) mediante la conciliacién
presupuestaria y, en 2017, los republicanos aprobaron la reforma fiscal a través del mismo proceso. Algunos expertos
argumentan que el proceso de conciliacién ha promovido un estancamiento, ha desalentado la legislacién bipartidista

7: En el 111.° Congreso, los demdcratas obtuvieron mayoria absoluta en el Senado entre el 7 de julio y el 25 de agosto de 2009 y entre el 25 de
septiembre de 2009 y el 4 de febrero de 2010.
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y ha dificultado ain mas las reducciones del déficit. Desde 1917, se han promulgado 1.056 mociones de cierre (0
«cloture») para imponer una fecha limite a los «filibusterismos», de las cuales un 58% han tenido lugar en los Ultimos
6 afios. Ademas, la cantidad de leyes promulgadas por el Congreso ha disminuido con el tiempo, aunque su nimero
de paginas ha aumentado.

Gréafica9. LEYES PROMULGADAS POR PERIODO Grafica 10. DECRETOS POR ANO EN EL CARGO
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La Constitucion otorga al presidente la facultad de nombrar jueces federales, embajadores y otros «altos cargos» con
sujecion a la confirmacién del Senado. El presidente también tiene la facultad de vetar leyes, conceder indultos, firmar
tratados —con el asesoramiento y consentimiento del Senado— y declarar guerras. En caso de no contar con el
beneplacito del Congreso, el presidente puede recurrir a medidas ejecutivas (emision de memorandos, edictos y
decretos), las cuales estan destinadas a contribuir a hacer cumplir las leyes, pero que se han empleado de manera
amplia con una intencién que va mas alla de la Unica responsabilidad y obligacién de garantizar la correcta ejecucion
de las leyes. Desde la independencia del pais, todos los expresidentes, salvo uno, han utilizado las medidas
ejecutivas para promover sus politicas, algunas de las cuales han repercutido significativamente en la conformacion
de la historia estadounidense como la abolicién de la esclavitud, la suspensién del habeas corpus, la nacionalizacion
de la industria del acero, la confiscacion de oro, la desegregacion en las fuerzas armadas, la creacion de la Agencia
Federal para el Manejo de Emergencias (FEMA, por sus siglas en inglés), la proteccion de recursos acuaticos y
terrestres, la ampliacion y la limitacion de la inmigracion, la imposicion de aranceles comerciales y la retirada de
acuerdos internacionales. En algunos casos, el Congreso puede tomar medidas para bloquearlas. En otros, los
decretos se pueden dirimir ante un tribunal o bien la administracion sucesora puede revertirlos.

En resumen, la posibilidad de que la proxima administracion logre promulgar leyes partidistas y trascendentales
gquedara supeditada a disponer de un gobierno unificado y de una mayoria absoluta en el Senado. Sin embargo, el
préximo presidente podra emitir medidas ejecutivas con el fin de progresar en sus objetivos politicos con implicaciones
potencialmente significativas, aunque podrian tener fecha de caducidad.
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Sin término medio

Biden

Aunqgue Biden ha adoptado algunas ideas clave que hace cuatro afios parecian demasiado progresivas —como las
bajas remuneradas por enfermedad de familiar, la reduccién de la edad para poder acceder a Medicare y la
ampliacion del alivio de la carga de las deudas estudiantiles—, sus principales propuestas se pueden caracterizar
como una continuacion de las politicas de la administracion de Obama. En el terreno econémico y de politica fiscal,
Biden defiende lo siguiente: un paquete de infraestructuras de 1,3 billones de USD; el aumento del salario minimo
federal a 15 USD; el incremento de las tasas del impuesto sobre la renta, el impuesto sobre las plusvalias y el
impuesto de sociedades y de los impuestos a la seguridad social; y la reduccion de las deducciones fiscales de las
rentas mas altas. En el area de la atencién sanitaria, Biden se opone al programa de Medicare-for-all y aboga por
desarrollar las bases sobre las que se asienta la ley ACA mediante la oferta de una alternativa publica y la disminucién
de los costes de los medicamentos con receta. En lo que respecta al medioambiente y la energia, el objetivo de Biden
es lograr una economia energética 100% limpia y alcanzar emisiones netas cero como muy tarde en 2050. A tal
efecto, propone una inversién de 5 billones de USD (1,7 billones de USD de capital publico y 3,2 billones de USD de
capital privado/estatal y local) durante diez afios, un impuesto al carbono, la extincion de nuevos arrendamientos de
petroleo en territorio federal y la perforacion mar adentro, asi como el desarrollo de nuevas tecnologias nucleares. En
el ambito del sector tecnolégico y las leyes de proteccion de la privacidad, Biden ha sefialado que se precisa mas
investigacién. Su postura acerca del comercio exterior defiende las negociaciones con normas vinculantes en materia
de mano de obra, derechos humanos y medioambiente, una menor preocupacion en torno al conflicto con China, no
imponer aranceles para ejercer presion a otros paises, la adhesién al CPTPP con algunos cambios y respaldar el T-
MEC. En cuanto a la inmigracién, Biden respalda el establecimiento de un sistema abierto y hospitalario, la vuelta del
programa DACA, la supresion de las Ultimas restricciones y un proceso para que los trabajadores indocumentados
obtengan la ciudadania.

Trump

Aunque la administracion no ha establecido explicitamente cudl es el programa para los préximos cuatro afos, parece
que los ejes principales seran la atencion sanitaria, los impuestos, la infraestructura, la inmigracién y el comercio. En
el ambito fiscal, el presidente indic6é que la administracién esta considerando una reforma fiscal 2.0 centrada en
desgravaciones fiscales para la clase media y dotar de caracter permanente a algunas disposiciones que estan a
punto de vencer. En parte, esto refleja que los beneficios de la reforma fiscal de 2017 se concentraron principalmente
entre las rentas mas altas y las empresas. Ahora, la administracién ha mostrado una gran disposicién a cubrir un
segmento mas amplio de la poblacién. Ademas, habria recortes de gastos, aunque probablemente de escasa
relevancia, ya que no se contemplan los programas de subsidios.

En cuanto a la infraestructura, el presidente propone un paquete de 2 billones de USD para mejorar carreteras,
puentes y puertos en mal estado. El plan para modificar el modelo migratorio implica alejarse de un sistema basado
principalmente en la reunificacion familiar a otro basado en la formacion profesional y las competencias laborales, al
igual que en otros paises desarrollados. En el terreno del comercio, la administracién probablemente continte
desestabilizando el sistema comercial global a través de la imposicién de aranceles y otras medidas proteccionistas.
En lo referente a la atencidn sanitaria, el presidente aboga por derogar la ACA y, simultdneamente, aumentar la
calidad y reducir los costes mediante una mayor competencia entre los proveedores de seguros. Los republicanos
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miembros de la Camara de Representantes (denominados «House Republicans») recientemente lanzaron una
propuesta similar a la de 2017, en virtud de la cual las prestaciones actuales del programa Medicaid y los subsidios
individuales del mercado se reintegraran en los paquetes de ayudas estatales con la creaciéon y gestion de 50 nuevos
planes de reforma de seguros de salud. De hecho, en un anuncio reciente, el Partido Republicano (también conocido
como «GOP») afirm6 que mantendra la estructura de gobierno de 2016 durante los proximos cuatro afios.

Con la artilleria preparada

El sondeo electoral actual sugiere que, si las elecciones se celebraran hoy, habria una alta probabilidad de que los
demdcratas se hicieran con el Congreso y la Casa Blanca. Sin embargo, existen otras posibilidades, habida cuenta del
tiempo restante hasta el dia de las elecciones. Por ejemplo, en 2016, Trump gand la presidencia con el 46% de los
votos y con las exiguas mayorias que le concedid el Colegio electoral en algunos estados clave.

De acuerdo con nuestro modelo de Colegio electoral a nivel estatal, basado en tendencias ideoldgicas institucionales
y constituyentes, la participacion y las condiciones econdmicas regionales, es probable que los demdcratas ganen 220
votos electorales (VE), mientras que el GOP puede que apenas gane, a dia de hoy, 188 VE, por lo que hay 127 VE en
juego. Esto contrasta con las proyecciones previas al brote de COVID-19, en las que se preveia que el GOP obtendria
215 VE, pudiendo aspirar a 100 VE mas en funcion de los resultados electorales. Mientras tanto, segin nuestro
modelo vigente —que contempla el crecimiento econdémico y la valoracion en términos netos— dadas las condiciones
actuales, los demécratas ganarian comodamente mas de 300 VE. Para que el Partido Demécrata perdiera, la
valoracion en términos netos de Trump tendria que volver al terreno positivo y ascender a casi 10 puntos
porcentuales. Otros modelos también confirman este resultado. Es el caso del Informe Cook, que otorga a los
demécratas 279 VE, o de los modelos Sabatos Crystal Ball, Inside Elections y Politico, que adjudican 268 VE al
Partido Demdcrata y unos 66 VE que podrian ir o a los demdcratas o a los republicanos. Segun las casas de apuestas
y los modelos de sondeos electorales estatales, los demécratas obtendrian 334 y 301 VE, respectivamente.

Grafica 11. PREDICCIONES DEL MODELO
ELECTORAL DE BBVA (DELEGADOS
ELECTORALES)
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Fuente: BBVA Research.
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Gréfica 13. PROBABILIDADES SEGUN LAS Gréafica 14. PROBABILIDADES DE GANAR LAS
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Fuente: BBVA Research y RealClearPolitics. Fuente: BBVA Research y Predictlt.

La ola azul

Nuestro escenario «ola azul» presupone que los demécratas pasan a controlar la Casa Blanca, el Senado y la
Céamara de Representantes. Sin embargo, aun si los demécratas ganasen todas las refiidas carreras en el Senado, no
lograrian obtener los 60 votos necesarios para evitar la obstruccién del «filibuster».8 Esto implica que todavia tendrian
que recurrir a la conciliacion presupuestaria para avanzar en algunas politicas clave fiscales y de gasto, puesto que es
muy improbable que algunos senadores del GOP estén dispuestos a acercar posturas con el Partido Democrata. En
cualquier caso, los demdcratas tendrian un amplio margen para impulsar su programa de politicas progresistas y
cambiar el rumbo del pais con los nombramientos de la Corte Suprema, los nombramientos judiciales, la redistribucion
de responsables de varios organismos gubernamentales, el restablecimiento de los objetivos de politicas exteriores y

el cambio del alcance de la politica regulatoria.

El rompeolas gris

Nuestro escenario de «rompeolas gris» supone que Biden gana la presidencia y los demdcratas recuperan el control
de la Camara de Representantes, aunque el GOP conserva su mayoria en el Senado. Dado el centrismo de Biden, asi
como su enfoque mas conciliador y una dilatada experiencia en la capital del pais, este escenario representaria una
oportunidad para el bipartidismo. Una victoria parcial de los demdcratas se interpretard como un apoyo para alejarse
de las politicas de los dltimos cuatro afios. Sin embargo, en el Senado, los republicanos tendran que elegir entre una
oposicidn total y esperar hasta las elecciones de mitad del mandato o transigir y progresar en los pocos ambitos en los
gue estén de acuerdo, como el de la infraestructura y la epidemia de opioides. Si se decantan por la primera opcion,
implicaria la apertura de investigaciones, el bloqueo de nombramientos y el estancamiento de acuerdos

8: En las elecciones de 2020, se deciden 23 escafios del GOP y 12 del Partido Demdcrata.
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internacionales. En cambio, si optan por la segunda alternativa, se podria limitar la polarizacion y conseguir un
Senado mas eficaz y funcional. En este caso, la experiencia pasada no resulta de utilidad, ya que un demdécrata en la
Casa Blanca con una mayoria demdcrata en la Camara de Representantes y un Senado eminentemente republicano
seria una situacion inédita. Sin embargo, el hecho de que el Senado tienda a ser mas estable y menos radical que la
Camara de Representantes resultaria esperanzador para el bipartidismo, en caso de que se produzca este escenario.

La marea roja

Nuestro escenario de «marea roja» contempla que el GOP mantiene el control del Senado y de la Casa Blanca y que,
ademas, recupera el de la Camara de Representantes. En el Senado, el GOP ganaria todas las ajustadas carreras vy,
por lo tanto, aumentaria su margen en dos votos; sin embargo, ain estaria por debajo de los votos que precisaria
para sortear el «filibusterismo». Por lo tanto, la mayoria de las politicas fiscales y de gasto se deberian aplicar
mediante la conciliacion presupuestaria, mientras que el resto de cuestiones deberian someterse a medidas
ejecutivas. Si esto llega a ocurrir, el escenario de «marea roja» se producira durante el segundo mandato de la
presidencia de Trump, lo que, histéricamente, se asocia con un entorno politico mas inestable. Esto podria agudizar la
voluntad del presidente de consolidar su legado continuando con las perturbaciones del orden global y ampliando
algunas de las promesas mas polémicas, ya que el coste de ganarse a los votantes indecisos decisivos seria
irrelevante si no existen posibilidades de optar a la reeleccién.

Un escenario de color de rosa

En nuestro escenario «de color de rosa», el GOP mantiene el control de la Casa Blanca y el Senado, mientras que los
demdcratas se hacen con la Camara de Representantes. Considerando la naturaleza mas heterogénea y hostil de la
Camara de Representantes con respecto al Senado, este escenario presentaria una menor probabilidad de
bipartidismo y, por lo tanto, aumentaria las posibilidades de adoptar una estrategia politica de riesgo. De hecho,
incluso podria resultar en mas investigaciones por parte de la Camara de Representantes y en un posible segundo
proceso de destitucion del presidente. Sin embargo, también esperamos que ambas partes cooperen en areas
béasicas y en la confeccion del presupuesto federal. En la medida en que ambos bandos sean capaces de moderar sus
posturas, puede haber ciertas posibilidades de aprobar leyes sobre infraestructura e inmigraciéon. Si ambos partidos
insisten en no hacer concesiones, el gobierno del pais sera un proceso complicado que implicaria una mayor
dependencia de las medidas ejecutivas, los problemas legales y las sentencias de la Corte Suprema.

Desde una perspectiva politica, como ya ha sucedido en otras ocasiones, las proximas elecciones se podrian
considerar una prueba del marco institucional del pais, el cual, a pesar de sus importantes defectos, ha logrado
sobrevivir al paso del tiempo.

Quien mucho abarca, poco aprieta

Desde una perspectiva econémica, desarrollamos tres escenarios principales que contemplan los posibles resultados
electorales y el impacto de la crisis sanitaria: escenario polarizado, carta blanca y pandemia. En los tres casos,
independientemente de quién se proclame vencedor, la préxima administracién tendria que dedicar una gran cantidad
de tiempo y recursos a hacer frente a tres desafios clave: la crisis sanitaria, las secuelas econdémicas y las tensiones
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sociales. En los escenarios polarizado y de carta blanca, suponemos que la gestién de la crisis sanitaria es la
adecuada y que se ha controlado a través del tratamiento eficaz y la distribucion masiva de una vacuna a principios
del 1S21. Del mismo modo, suponemos que la normalizacién econémica, iniciada a finales del 2S20, continGa
generando impulso, pero el nivel del PIB sigue por debajo de los niveles previos a la crisis, al menos, hasta 2022.
Ademas, el descontento social continuara, pero las tensiones se aliviaran con el tiempo.

En cambio, el escenario de pandemia contempla un nuevo aumento de los contagios, lo que lleva a mantener la
distancia social voluntaria y a mas confinamientos. Ademas, una parte considerable de la economia requeriria un
periodo prolongado para poder volver a la normalidad, mientras que una parte mas reducida quedara con secuelas
permanentes. Por Ultimo, se espera que las tensiones sociales se intensifiquen, mermando la confianza y las
expectativas.

Aunque la mayoria de los votantes creen que los resultados politicos influyen de forma significativa en el rendimiento
econdémico, la diferencia entre los indicadores economicos principales —en funcion del partido al mando— es
relativamente pequefia e insignificante desde el punto de vista estadistico. Esto refleja tanto la eficacia del sistema
erigido sobre unos fundamentales sélidos® como las limitaciones para que una persona o un grupo de interés realice
cambios cruciales y permanentes si no son coherentes con estos principios basicos o no cuentan con un respaldo
mayoritario. En otras palabras, los resultados electorales podrian beneficiar a un sector o0 a un grupo de personas mas
que a otros, pero, en conjunto, las diferencias en el crecimiento econémico, el desempleo, la inflacién, los tipos de
interés, los precios de la renta variable, los préstamos y otros indicadores son minimas.

Con respecto a las sedes de gobierno controladas por un partido y los resultados econémicos, en el periodo de
posguerra de la Segunda Guerra Mundial, hubo dos periodos (de 1960 a 1969 y de 1977 a 1978) en que uno de los
partidos control6 la Casa Blanca y el Congreso con una mayoria absoluta, sin posibilidad de obstrucciones. En ambos
casos, este partido fue el Demdcrata. Si bien los precios de las acciones fueron considerablemente mas bajos durante
estos mandatos de gobierno unificado, el PIB, el empleo y el crecimiento de la renta per capita real fueron mucho mas
elevados que con gobiernos divididos, aunque la inflacién se mantuvo en niveles similares. Ademas, la confianza de
los consumidores y de las pequefias empresas aumentd, lo que posiblemente se achaca a que la unidad y el
progreso, independientemente de la afiliacién del partido, son aspectos positivos. Como era de esperar, a pesar de
que los niveles de inflacién eran similares, los tipos de interés nominales a largo plazo fueron ligeramente mayores en
los mandatos con gobiernos divididos, lo que probablemente refleja una mayor incertidumbre y percepcion del riesgo.
Sin embargo, esta diferencia fue minima, con la rentabilidad del bono del Tesoro a 10 afios registrando una media del
5,8% en periodos con un gobierno dividido y del 5,2% en mandatos unificados.

En el mismo periodo, cuando se observan las variaciones en términos de resultados financieros y econémicos en
funcién del partido residente en la Casa Blanca, las diferencias son reducidas, aunque favorecen a las demdcratas. El
crecimiento del empleo ha sido mayor y la tasa de desempleo ha sido menor durante las presidencias del Partido
Demdcrata. Asimismo, han logrado un crecimiento del PIB ligeramente superior y una renta per capita real mas
elevada, pero no han logrado aumentar la confianza de las pequefias empresas y solo obtuvieron una modesta mejora
en la confianza de los consumidores. Curiosamente, las ganancias en los precios de la renta variable fueron 3,3 p.p.

9: Algunos ejemplos incluyen una economia orientada al mercado, mercados laborales flexibles, un sistema fiscal que incentiva el trabajo, la cultura
empresarial, universidades lideres en investigacion, un entorno normativo que promueva el crecimiento, un sistema financiero altamente
desarrollado, la separacion de poderes, el estado de derecho, la proteccion de los derechos de propiedad y la intervencion limitada del gobierno.
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superiores durante las presidencias demdcratas, siendo la rentabilidad a 10 afios de los bonos del Tesoro
estadounidense mas de 1 p.p. inferior.

Gréfica 15. RESULTADOS ECONOMICOS Y Gréfica 16. RESULTADOS ECONOMICOS Y
FINANCIEROS, UNIFICADO FRENTE A DIVIDIDO FINANCIEROS, PRESIDENTE DEMOCRATA
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Polarizado

En el escenario polarizado, suponemos que un partido pierde el control de una sede legislativa u obtiene el pleno
control del Congreso y de la Casa Blanca. Sin embargo, el margen de victoria en el Senado no alcanza los 60 votos
necesarios para evitar el «filibuster». A este escenario le otorgamos una probabilidad del 70%, por lo que se puede
considerar un escenario base. Como se ha mencionado anteriormente, la siguiente administracion dedicara los
primeros meses a abordar cualquier problema pendiente asociado con la crisis sanitaria: distribuir la vacuna;
garantizar el suficiente material y equipos médicos; facilitar un amplio acceso a las pruebas y a los tratamientos; y
contribuir a los esfuerzos para hacer un seguimiento de los contactos. Ademas, la administracion tendra que
enfrentarse a la crisis econémica garantizando que las empresas, los individuos y los gobiernos estatales y locales
reciban el apoyo econémico adecuado Yy, al mismo tiempo, lograr una reapertura total y segura. Ademas, el nuevo
gobierno tendra que gestionar las tensiones sociales y los efectos psicoldgicos y emocionales de la pandemia.

Este escenario contempla el hecho de que la siguiente administracién podra avanzar en algunas propuestas de
politicas clave con el apoyo parcial o nulo de la oposicion, ya sea a través de la conciliacién presupuestaria o a través
de medidas ejecutivas. Por lo tanto, la siguiente administracion podra impulsar el crecimiento mediante mas gasto
publico, reducciones de impuestos o una combinacién de ambos. Esto implica una reasignacion de los recursos que
puede favorecer a ciertas industrias o regiones antes que a otras. Por ejemplo, los demécratas pueden centrarse en
un sistema fiscal mas progresista y aumentar el gasto en atencién sanitaria y educacién, mientras que los
republicanos pueden priorizar las reducciones de impuestos y la liberalizaciéon. Sin embargo, independientemente del
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partido que gane las elecciones y la cantidad y la naturaleza de las medidas legislativas, el efecto a corto plazo sobre
el rendimiento econémico sera limitado.

En lo que respecta al crecimiento, suponemos que la pandemia tendra una gran influencia en el crecimiento durante el
primer afio, tanto en términos del efecto estadistico de repuntar desde los minimos de 2020 como del momento en
gue aparezca la vacuna, que podria estar disponible a partir del 1S21, como pronto. Como resultado, el crecimiento
del PIB se sitla por encima del potencial en la primera mitad del mandato, pero, en la segunda mitad, converge en
torno a un 2%. A pesar de las elevadas tasas de crecimiento en la primera mitad del mandato, la economia no volvera
a los niveles previos a la pandemia hasta 2022, tras atravesar una senda de recuperacion en forma de «Swoosh» o en
forma de «L» que no retornara a su tendencia anterior a la pandemia.

En este escenario, la tasa de desempleo se aferra a niveles altos, en consonancia con una recuperacion sin creacion
de empleo y la histéresis del mercado laboral.? Al final del mandato, la tasa de desempleo ronda el 5,2% con el GCP
subyacente por debajo del objetivo de la Fed del 2%, lo que implica la adopcién de una postura prudente por la cual
se mantendran las medidas acomodaticias hasta 2023. Con unos tipos de interés a corto plazo bajos, unas presiones
inflacionarias moderadas y una percepcion del riesgo elevada, la rentabilidad a largo plazo permaneceria en niveles
bajos y solo comenzaria a repuntar en la segunda mitad del mandato del préximo presidente, hasta el 2,3% en 2024.

Carta blanca

El escenario de «carta blanca» contempla el pleno control de un partido del Congreso, la Casa Blanca y o bien una
mayoria absoluta en el Senado o bien un apoyo suficiente por parte de algunos miembros de la oposicion para
promulgar leyes siguiendo el proceso pertinente. Si tenemos en cuenta los datos histéricos, asi como los de los
Gltimos sondeos electorales, la ineficacia del Congreso en los Gltimos afios y el aumento en los niveles de
polarizacion, le asignamos a este escenario una probabilidad del 10%.

Aungue no existen diferencias entre este escenario y el anterior con respecto al tiempo en que se tardara en
desarrollar una vacuna, las presiones procedentes de las tensiones sociales o la magnitud de los esfuerzos
econdmicos que afectan a determinadas industrias, en su construccion, este escenario presupone que el partido
vencedor tendra mayor margen de maniobra que en el escenario polarizado. Esto implica menos incertidumbre politica
y menor percepcion del riesgo, lo que se traduce en mayores niveles de inversién y préstamo, lo que, a su vez,
aumenta el empleo y el consumo, e impulsa el rendimiento econémico a corto plazo por encima de la tendencia.

Sin embargo, el impacto general se mantiene en niveles similares sin importar el partido que controle el gobierno. Por
ejemplo, el aumento del gasto en infraestructura energética incrementara el crecimiento a corto plazo,
independientemente de si se realiza a través de energias renovables o de combustibles fésiles. Una reforma
migratoria también impulsara la participacion de los trabajadores, ya se efectlie dicha reforma a través de la
legalizacion de trabajadores indocumentados o a través de un sistema basado en las competencias profesionales.
Asimismo, el aumento de la renta después de impuestos y, por lo tanto, del gasto privado a corto plazo se puede
conseguir a través de un sistema fiscal mas progresista y politicas redistributivas o de reducciones de impuestos.

10: En la literatura econémica, el término «histéresis» normalmente se refiere a la nocion de que las recesiones tienen efectos negativos
permanentes en la oferta.
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Aunqgue las condiciones econdémicas se mantendrian estables incluso en un escenario de gobierno dividido, un
gobierno unificado tendra una mayor posibilidad de abordar los principales problemas a corto plazo, entre los que se
incluyen la pandemia, el alto nivel de desempleo y la inestable situacion en el sector comercial, lo que sugiere que el
resultado econdmico en este escenario seria considerablemente mejor. Por lo tanto, en este escenario, suponemos
gue el crecimiento del PIB alcanza el 5% en 2021 a través de la expansion fiscal y la inversion en infraestructura. A
partir de entonces, las tasas de crecimiento se mantendrian muy por encima de la tendencia, con una tasa de
crecimiento del 3% en el 2023, favorecida por una mayor inversion, por el crecimiento del nimero de trabajadores, por
el 1+D publico y privado, asi como por un aumento de la productividad. Como resultado, el PIB superaria la tendencia
previa a la pandemia en 2023.

Al final del mandato, esperamos que la tasa de desempleo se sitle por debajo del 3%, un nivel inferior al registrado
antes de la pandemia. La rapida aceleracion de la demanda agregada, los mercados laborales limitados y la mejora
de las expectativas de inflacion impulsarian esta Ultima por encima del objetivo del 2% de la Reserva Federal (la Fed).
De hecho, el nivel de inflacidn retomaria la senda previa a la pandemia hacia el final del mandato, lo que coincidiria
con la voluntad de la Fed de superar moderadamente el objetivo simétrico, algo que no han logrado en mas de una
década. Como resultado, la Fed comenzaria a prescindir de las medidas acomodaticias, como pronto, en 2022, pero
seguiria manteniendo la cautela dadas las ultimas lecciones que ha aprendido tras actuar demasiado rapido, lo que
provoca un lento aumento de las tasas posterior. Considerando una perspectiva mas halaguefia de la inflacién, una
estrategia de la Fed mas dura y una ligera normalizacion en la prima a plazo, esperamos que los rendimientos del
Tesoro a 10 afios puedan alcanzar el 3,75% en 2024.

Pandemia

Nuestro escenario «pandemia» implica expectativas comerciales y de consumo mas bajas, una percepcién del riesgo
elevada y menores niveles de consumo, inversién y empleo que en cualquiera de los dos escenarios anteriores. Esto
quiere decir que las perspectivas a corto plazo se determinaran principalmente por el aumento de las presiones
sanitarias derivadas de la pandemia, los bajos niveles de actividad econdmica en determinados sectores y elevadas
tensiones sociales. Asignamos un 20% de probabilidad a este escenario. Desde un prisma politico, la siguiente
administracion no podra aprobar politicas significativas e incluso podria cometer errores significativos que agravarian
los riesgos bajistas derivados de la pandemia y las secuelas econodmicas. A nivel individual e industrial, los efectos
redistributivos no serian sustancialmente distintos a cémo han evolucionado hasta ahora. En otras palabras, las
personas y las industrias que se han visto gravemente afectadas, seguiran sufriendo mas que otras, y las politicas de
la préxima administracion se centrardn mas en recuperar el tiempo perdido que en afrontar problemas estructurales.
En consecuencia, el rendimiento econémico caeria por debajo de la tendencia y las consecuencias a largo plazo
podrian ser significativas.

Si el gobierno no puede contener la propagacién de COVID-19 y no hay vacunas disponibles durante un tiempo, el
partido vencedor en las elecciones no tendra una influencia significativa sobre la situacién econémica durante los
proximos cuatro afios, ya que la administracion tendra que centrar su atencion en combatir una doble recesién o
desaceleracion, en lugar de abordar los problemas estructurales clave. Por lo tanto, esperamos que el crecimiento se
mantenga en territorio negativo en 2021, con una tasa de desempleo superior al 13%, aproximadamente. La continua
situacion de inestabilidad a causa del virus y una redistribucion del capital conducen a pérdidas de productividad
considerables, un colapso en las competencias profesionales y la retencién de los trabajadores, asi como al
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estancamiento de la demanda con una reducida capacidad fiscal restante. Por lo tanto, el desempleo permaneceria
por encima del 8% a lo largo del mandato, con una inflacién media del 0,9% durante los cuatro afios.

En estas condiciones, la politica monetaria mantendria una postura marcadamente acomodaticia. Sin la capacidad ni
la voluntad de ampliar suficientemente la politica fiscal y con los tipos ya en el limite inferior efectivo, prevemos que la
Fed se comprometera a recurrir a las compras de activos ilimitadas a gran escala, al control de la curva de
rentabilidad, asi como a otras herramientas no convencionales. Debido a la falta de disposicion de la Fed actual de
comprometerse con tipos de interés negativos, no consideramos que esto vaya a producirse, aunque tampoco lo
podemos descartar por completo. En su lugar, la Fed preparara el «gran bazuca» mediante la ampliacion del alcance
y la magnitud de las compras de valores en los sectores publico y privado. A la luz del entorno de inflacion
extremadamente débil y de las moderadas condiciones de crecimiento, los rendimientos a largo plazo alcanzan
minimos histéricos en torno al 0,1% a finales de 2024.

Grafica 18. INDICE DE PRECIOS DEL GCP

Gréfica 17. PIB REAL (EN BILLONES DE $) SUBYACENTE (2012=100)

22000 130

21000 > 125
20000 / 120 /
19000 s
: 110
18000 105
17000 100
16000 95
15000 90
85
14000
Sgygissesgagages "
SRRIJ]KRKKKKLKLELRSR S S oS5 25 o999 29 95 998 8 8 8
N N N N N N N N N N N N N N N
e Base Pre-Covid Dividida ) L )
Carta Blanca pandemia e— Base Pre-Covid Dividida CB Pandemia
Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research.

Observatorio Economico EEUU / 21 julio 2020 17



BBVA

Research
Gréfica 19. TIPOS DE LOS FONDOS FEDERALES, Grafica 20. TASA DE DESEMPLEO
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Lo que se ve, es lo que hay

Desde el punto de vista de la industria, la lista de ganadores y perdedores difiere significativamente debido a las
opuestas visiones de los candidatos sobre asuntos clave como, por ejemplo, en materia de atencion sanitaria, fiscal,
de cambio climatico, de infraestructuras, de inmigracion, de retribucién de los trabajadores, de comercio exterior y de
regulacion. Sin embargo, si nos atenemos a las evidencias histéricas con la administracion actual y la Gltima, para
algunas industrias, las tendencias estructurales y los cambios tecnolégicos pueden repercutir en mayor medida que la
politica publica y un rendimiento econdmico favorable tiende a beneficiar a todos los sectores. Por ejemplo, en
diciembre de 2016, los expertos nunca imaginaron que la capitalizacién de mercado de Tesla superaria a la de
ExxonMobil.

Las industrias con Biden

El sector de la atencién sanitaria podria beneficiarse de un gobierno demécrata. El Sr. Biden pretende reforzar la ACA
para permitir que un mayor nimero de personas pueda acogerse a un seguro de salud. Esto podria aumentar la
demanda de bienes y servicios sanitarios. Los hospitales, los servicios ambulatorios y las clinicas podrian
experimentar un crecimiento significativo.

La «Revolucion de Energia Limpia» de Biden representa una de sus principales prioridades, cuyo objetivo es lograr
«una economia energética 100% limpia y emisiones netas cero como muy tarde en 2050x». Esta medida podria
favorecer a los vehiculos eléctricos y la energia renovable. En la industria automotriz, los fabricantes que han invertido
en electrificacién tienen mas probabilidades de beneficiarse de las politicas destinadas a reducir las emisiones de
CO2. Una administracion de Biden probablemente promovera la adquisicion de vehiculos eléctricos y ofrecera
incentivos para la ampliacion de la red nacional de estaciones de recarga.
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Es probable que las energias renovables recuperen el impulso, ya que parte de los incentivos que disfrutaron durante
la presidencia de Obama podrian restablecerse y, probablemente, ampliarse bajo una administracion de Biden. Las
medidas regulatorias y los incentivos fiscales beneficiarian a los fabricantes de paneles solares, optimizadores e
inversores, almacenamiento de baterias, fabricantes de turbinas edlicas, generacién energética y energias renovables
a nivel de servicios publicos.

La construccién también podria experimentar un auge si se materializan los planes de energia limpia e
infraestructuras, ya que se sustentan en la idea de obtener los materiales de construccién de empresas nacionales
para proyectos con financiacion federal, acondicionar edificios existentes, ampliar y modernizar las redes de transito
publicas, modernizar la red eléctrica, reparar puentes y autopistas e implementar una red nacional de estaciones de
recarga de vehiculos eléctricos.

Una administracion de Biden procurara revitalizar el transporte ferroviario de pasajeros y mercancias mediante la
mejora de la infraestructura existente y la inversion en nuevos proyectos, al tiempo que brinda soporte a la tecnologia
de transporte maritimo y aéreo baja en carbono. Otro gran ganador podria ser la industria del cannabis. Aunque Biden
no es partidario de legalizar la marihuana, su administracion podria eliminar el cannabis de la lista de narcéticos del
Anexo |, despenalizar su uso, dejar de aplicar las leyes federales pertinentes sobre los estados que la hayan
legalizado y respaldar la Ley de Seguridad Estadounidense contra Enemigos Extranjeros (SAFE, por sus siglas en
inglés). Esto impulsaria la industria del cannabis en los estados que han legalizado la sustancia, asi como a
proveedores de cannabis, el sector financiero y a otros proveedores de servicios.

Ademas, los planes favorables a la legalizacion y la inmigracion de Biden podrian permitir que millones de
trabajadores indocumentados vean aumentar sus salarios y mejoren su acceso a servicios financieros, a la vivienda y
otros articulos de alto valor, asi como a servicios locales y estatales. En consecuencia, se aumentaria la demanda
agregada y beneficiaria a una amplia gama de industrias.

En el lado negativo, una administracién de Biden seria desfavorable para la industria del petréleo y el gas, debido a
unas normas ambientales potencialmente mas restrictivas y a la proteccion de terrenos y aguas federales. Aunque el
gas natural mantendra su condicién de combustible puente durante varios afios mas, las regulaciones mas estrictas,
el apoyo a la energia limpia y las tecnologias de almacenamiento podrian acelerar la transicién hacia una economia
de energia sin emisiones de carbono, lo que reduciria el atractivo del gas natural.

A corto plazo, un aumento del salario minimo federal por hora a 15 USD reduciria las inversiones y los ingresos
corporativos, especialmente en las pequefias empresas de industrias como la restauracion, la hotelera, servicios
personales y de lavanderia y comercio minorista, donde el salario de entre el 1,8% y el 11% de los trabajadores es
inferior o igual al salario minimo federal. En el sector de los seguros de salud, los beneficios potenciales de una mayor
cobertura de atencidn sanitaria en el marco de Obamacare 2.0 podrian verse compensados por la «alternativa
publica» propuesta como parte del programa Obamacare 2.0.

Los gigantes tecnolégicos también podrian resultar desfavorecidos de una administracion de Biden si pretende
aumentar la carga de responsabilidad de las empresas de redes sociales y romper el monopolio imperante en el
sector. Esas empresas podrian verse afectadas por politicas para aumentar los ingresos fiscales. Ademas, las
empresas tecnoldgicas del espacio econdmico comun también podrian sufrir los efectos de una administracion que
pretenda reforzar las leyes de proteccion laboral. Las farmacéuticas también padeceran los intentos de una
administracion de Biden de evitar que las empresas impongan precios prohibitivos a ciertos medicamentos.
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Al incorporar a millones de trabajadores a la economia formal, una reforma migratoria de Biden aumentaria la presion
salarial en las industrias cuya fuerza laboral se compone, en gran medida, de trabajadores indocumentados. Es el
caso de los sectores de la agricultura, la construccion, los servicios a edificios, el ocio y la hoteleria, el paisajismo, y
los servicios de limpieza en seco y de sacrificio de ganado, entre otros. Asimismo, ejerceria una mayor presion
presupuestaria en las finanzas estatales y locales. Ademas, no todos los participantes del sector de la atencién
sanitaria se beneficiarian del plan de Biden, particularmente aquellos que dependen de altos margenes de precios y
de una competencia limitada.

Gréfica 21. CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL POR INDUSTRIA* (2008-2016)
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*Tasa de crecimiento anual compuesto. Fuente: BBVA Research y Haver Analytics.

Las industrias con Trump

Un segundo mandato de Trump supondra una continuacion de su programa de impuestos bajos, el cual, en general,
ha repercutido favorablemente en el sector corporativo. Por ejemplo, el impacto de la reforma fiscal de 2017 en el tipo
impositivo efectivo sobre la inversién disminuy6 de forma significativa con respecto a los equipos y estructuras de
servicios publicos, de forma sustancial para las estructuras no residenciales y de forma moderada para el
inmovilizado. Sin embargo, parece que una posible reforma fiscal 2.0 tendria poco margen para reducir alin mas los
tipos impositivos a las empresas. Aun asi, una reduccién de impuestos para los contribuyentes individuales que
permita aumentar su renta después de impuestos impulsaria el consumo general. La reduccion del tramo de renta del
22% al 15%, la ampliacién de las disposiciones fiscales estatales en virtud de la Ley de Empleos y Reduccion de
Impuestos (TCJA, por sus siglas en inglés) y la indexacidn de las plusvalias a la inflacién beneficiarian a los grandes
contribuyentes, lo que podria aumentar el consumo y la inversion en las industrias de servicios y bienes de lujo.
Industrias como las del automovil, de productos electronicos e informaticos y de fabricacion de electrodomésticos se
beneficiaran de la reduccion de los impuestos a la clase media.
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Del mismo modo, un régimen de impuestos sobre sociedades bajos continuara beneficiando a la industria informatica,
particularmente a los gigantes del sector. Estas empresas pueden enfrentarse a un menor riesgo de estar sujetas a
regulaciones antimonopolio en un segundo mandato de Trump. Reducir los impuestos sobre las plusvalias y ampliar
las cuentas de inversion libres de impuestos favoreceria al sector burséatil y de intermediacién bursatil.

En cuanto a la liberalizacion, la administracién de Trump ha adoptado una amplia gama de medidas. Algunas siguen
en pleno proceso reglamentario, mientras que otras se han derogado o pospuesto. Considerando solo aquellas que
estan en vigor, el 24% se han emitido con respecto al medioambiente, el 14% al sector sanitario, el 12% al de
transporte y el 9% al de la industria financiera. Si estas tendencias contintian, el sector energético (carbén y petréleo y
gas) seria el que resultaria mas favorecido de un segundo mandato de Trump. Se espera que una administracion de
Trump facilite aln mas la perforacién y prospeccion petroliferas, asi como la construccion de tuberias e infraestructura
de exportacion. Del mismo modo, las industrias de defensa y aeroespacial se encontraran en una situacion mas
halagiiefia bajo una administracion de Trump, la cual procurara asignar recursos a la Fuerza Espacial de Estados
Unidos —de reciente creacion— y ampliar las capacidades de defensa del pais, incluida la seguridad cibernética.

En el &mbito de la atencidn sanitaria, las aseguradoras privadas no tendrian que preocuparse por que el gobierno
interviniera en el mercado. Defensora de poder elegir el centro escolar, una administracion de Trump, en su segundo
mandato, aceleraria el modelo de «cheques escolares» («vouchers»), por el cual se podria incentivar la inversion en
centros privados. Las empresas a cargo de centros de detencion privados también continuaran beneficiandose de las
politicas para solicitantes de asilo e inmigrantes indocumentados.

Sin embargo, otros cuatro afios de una administracion republicana no sera un escenario ideal para algunas industrias.
Es el caso de las energias renovables, cuya expansién se antojara complicada bajo una administraciéon que prioriza
los combustibles fésiles por encima del cambio climatico. El debilitamiento de los niveles de ahorro de combustible
podria mermar las inversiones en electrificacion del transporte y en almacenamiento de energia.

Las empresas que externalizan una parte importante de sus cadenas de valor fuera de Norteamérica pueden
continuar padeciendo las medidas proteccionistas. En particular, las tensiones con China alimentaran la incertidumbre
con respecto al futuro de las empresas que operan con homologas chinas o presentes en ese mercado. Las politicas
que restringen el nimero de visados estudiantiles y la inmigracién de personas altamente cualificadas podrian resultar
perjudiciales para las industrias que emplean a trabajadores extranjeros con un alto grado de especializacién, como el
sector de Tl y de servicios de consultoria, asi como universidades y servicios de educacién superior. Por otra parte,
las restricciones a inmigrantes poco cualificados y las deportaciones masivas podrian aumentar la presion sobre
aquellas industrias mas dependientes de trabajadores menos cualificados, como la agricultura, el procesamiento de
alimentos y la construccién. Del mismo modo, una intensificacion de las acciones para derogar la ACA privaria al
sector sanitario de muchos mas pacientes potenciales.

Para muchas otras industrias, la perspectiva sigue siendo positiva, independientemente de quién gane las elecciones.
Por ejemplo, el nuevo Tratado comercial entre Estados Unidos, México y Canadéa (T-MEC o USMCA, por sus siglas en
inglés) beneficiara a las industrias que han integrado sus cadenas de valor en Norteamérica, como la de la fabricacion
de vehiculos a motor y de piezas de vehiculos. Los tratados que contribuyeron a actualizar las normas pertinentes a
nivel local repercutirdn positivamente en la fabricacién de metales primarios. Otras industrias que podrian salir
ganando con el nuevo tratado comercial son la agricultura, los lacteos, los productos farmacéuticos, la tecnolégica y la
de los ferrocarriles.
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Gréafica 22. CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL POR INDUSTRIA* (2017-2019)
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La banca: cabeza alta

La industria financiera no ha constituido un punto principal de los programas del Partido Demdcrata ni del Republicano
durante la campafa electoral de 2020, a pesar de que el sector tuvo un mayor protagonismo en las primarias del
Partido Demécrata. Este hecho contrasta en gran medida con las campafias previas a las elecciones de 2008, 2012 y
2016. No obstante, la relativa ausencia de la primera plana del sector bancario es comprensible, ya que el problema
mas apremiante de 2008 era el apoyo del gobierno a los bancos a raiz de la crisis financiera, mientras que, en 2012 y
2016, se acababan de promulgar regulaciones posteriores a la crisis o aun estaban en proceso de elaboracion. Por
ejemplo, los candidatos del GOP de 2012 y de 2016 —Romney y Trump, respectivamente— abogaron por la
derogacion de la Ley Dodd-Frank. El hecho de que la mayor parte de esta Ley permanezca en vigor, a pesar de
algunas medidas de liberalizacion, refleja la limitada capacidad de cualquier administracién entrante para promulgar
cambios legislativos trascendentales.

Aunque la lista de propuestas de politicas de Biden no incluye una especifica para la industria financiera, algunos de
los planes descritos hasta ahora podrian tener un efecto significativo, aunque indirecto, en bancos y otros
intermediarios financieros. Principalmente, es probable que la administracién de Biden restablezca una serie de
regulaciones eliminadas durante la administracion de Trump, lo que podria aumentar los costes de cumplimiento.
También es probable que su administracion asegure el cumplimiento de medidas contra las practicas de préstamo
discriminatorias y que pudiera tratar de reforzar y ampliar la Ley de Reinversion Comunitaria (CRA, por sus siglas en
inglés) y la Oficina para la Proteccion Financiera del Consumidor (CFPB, por sus siglas en inglés).

Ademas, la campafia de Biden también ha refrendado un programa de reforma concursal propuesto por Elizabeth
Warren que, si se llega a implementar, deberia facilitar el acceso de los consumidores al alivio de la deuda y al

traspaso de la carga de deuda, de forma limitada, de los acreedores a los prestamistas. Las leyes concursales se
modificaron en 2005, con el apoyo unanime del sector bancario y de Biden. El impacto de cualquier cambio en la
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regulacion concursal depende de la medida en la que cambiara la propuesta a lo largo del proceso legislativo. Si se
aprueba, es probable que los cambios se traduzcan en ajustes en las practicas de préstamo.

Ademas, una administracion de Biden probablemente mantenga y posiblemente incluso amplie las protecciones entre
las instituciones de banca minorista y las operaciones de inversion con mayor riesgo. Por (ltimo, pero no menos
importante, las propuestas de Biden incluyen la «banca postal», la cual se basa en la experiencia de otros paises y no
deberia suponer un obstaculo importante para los bancos dado su limitado alcance, aunque podria beneficiar a
algunos consumidores que puedan necesitar una mayor eleccion de servicios financieros a menor escala.

Dicho esto, algunos de los planes de Biden también podrian favorecer a los bancos. El mayor impacto potencial reside
en el programa de infraestructura propuesto, aunque su plena implantacion podria llevar un tiempo. Otros programas
incluyen ayudar a las familias a comprar su primera casa a través de créditos fiscales y respaldar a las pequefias
empresas. Los prestamistas, particularmente los de menor envergadura, se beneficiarian de la creacion de un Fondo
para pequefias empresas, la propuesta de duplicar la financiacion para la Iniciativa estatal de crédito para pequefas
empresas, asi como las inversiones propuestas para revitalizar la vida rural del pais.

Por altimo, aunque no por ello menos importante, las politicas para mejorar la red de seguridad social podrian dar
lugar a una mayor actividad crediticia por parte de los hogares con menos ingresos, debido a una mayor capacidad de
endeudamiento tras el aumento de la renta neta, una mejor calidad crediticia de las carteras de los consumidores y
menores pérdidas crediticias para instituciones privadas. Sin embargo, dependiendo de las vias de financiacion de las
iniciativas y del nivel de exposicion al riesgo resultante, esto podria conducir a cargas financieras méas elevadas tanto
para los contribuyentes como para las empresas.

Los mayores beneficios potenciales de una victoria de los republicanos en 2020 para la industria financiera serian otra
ronda de reducciones de impuestos y una mayor liberalizacion. Ademas de la reduccion de impuestos sobre
sociedades, que aumenta directamente las ganancias después de impuestos de los bancos, los impuestos sobre la
renta a personas fisicas mas bajos también pueden aumentar los ingresos netos de la clase media, asi como de las
pymes, lo que posiblemente favorezca una mayor demanda de préstamos.

Si bien la campafia de reeleccion de Trump no ha adelantado un conjunto especifico de propuestas de politicas para
el sector financiero, es probable que, en su segundo mandato, su administracién continte con el proceso de
liberalizacién gradual. Este proceso se produciria, principalmente, a través de la revocacion de algunas de las
limitaciones impuestas por la Ley Dodd-Frank, que disminuirian aiin mas los costes de cumplimiento y operativos. Los
republicanos también han manifestado su interés en abolir la CFPB, que muchos de ellos consideran inconstitucional,
perjudicial para los consumidores y ajena a la supervision del Congreso. También es posible que se realicen algunos
cambios en la aplicacion de la CRA. Los republicanos también propusieron aumentar la inversion en infraestructura, lo
gue seria un factor positivo para los prestamistas, ya que contribuiria al aumento de préstamos por parte de empresas
que participan directa o indirectamente en el programa.

Sin embargo, varias politicas de Trump podrian tener efectos negativos en la industria. Una regulacién menos eficaz
en el pasado ha desembocado en una mayor inestabilidad financiera, lo que ha causado dafios importantes a la
industria a largo plazo. Ademas, cualquier politica que pudiera llevar a un aumento de la desigualdad en términos de
renta y patrimonio también podria implicar una mayor inestabilidad social y un menor crecimiento potencial, lo que
limitaria la expansion sostenible del crédito y aumentaria el riesgo crediticio, lo que a su vez amortiguaria el potencial
de produccion de la economia. Por ejemplo, algunos estudios sugieren que las ventajas de promover los organismos
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de inversion exentos de impuestos a expensas de los ingresos fiscales devengan, principalmente, a las rentas mas
altas y no aumentan los ahorros netos de la clase media, por lo que se agudiza una tendencia que ya estaria en
marcha.

Debido a que la crisis actual es ajena al sector financiero y los bancos han desempefiado un papel muy constructivo
durante el dltimo afio, las instituciones financieras ya no estan en el punto de mira de los politicos, quienes, en
cambio, pelean en otros terrenos politicos como la proteccion del empleo, la inmigracién, la educacion, la atencién
sanitaria y el gobierno. La perspectiva general de la industria bancaria sigue siendo positiva, respaldada por la
expansion de la economia digital y la innovacion. Si bien es probable que las instituciones financieras no tengan que
hacer frente a importantes cambios en su perspectiva comercial en funcién del resultado electoral, a corto plazo, una
administracion demécrata podria promover un aumento de los costes de cumplimiento y de los impuestos, todo lo
contrario que un gobierno republicano. La probabilidad de aplicar una politica propuesta depende de la coyuntura
politica tras las elecciones; este extremo se analizé en los distintos escenarios anteriormente. En cualquier caso, el
resultado politico puede derivar en oportunidades para aumentar la actividad comercial de los bancos hacia
organizaciones con una rapida capacidad de adaptacion.

Como en casa en ningun sitio

La situacién de las economias estatales diversificadas evolucionara favorablemente, independientemente de quién
gane las elecciones, y, mas concretamente, en California y Texas, que experimentaron un crecimiento superior a la
media durante los ocho afios de vicepresidencia de Biden y los primeros tres afios de la administracion de Trump.
California y Texas son las dos mayores economias estatales con unos sistemas econémicos robustos que se
caracterizan por un crecimiento demogréfico estable y la presencia de una amplia variedad de industrias de alto valor
afadido. Las economias estatales mas pequefias con fundamentales sélidos, como Colorado, Utah y Washington,
también crecieron por encima de la media nacional durante ambas administraciones. Para la mayoria de los estados,
el éxito dependera de la medida en que su base industrial y las ventajas competitivas se ajusten al programa de los
candidatos.

Por ejemplo, la postura de Biden sobre la inmigracion podria dar mayor seguridad a las economias estatales que
dependen en gran medida de la mano de obra inmigrante, tanto cualificada como no cualificada. Estos estados son,
entre otros, California, Texas, Nueva York y Florida. Ademas, una presidencia de Biden favoreceria a los estados que
han perseguido una agenda medioambiental, a pesar de la cruzada de la administracion actual contra las regulaciones
medioambientales. Un gobierno demdcrata comprometido a combatir el cambio climatico podria eliminar las
distorsiones del mercado causadas por las diferentes politicas y objetivos vigentes en todos los estados, lo que
fomentaria las inversiones ecologicas y el desarrollo de un mercado nacional de carbono. Por el contrario, una
presidencia demécrata puede que no sea la mejor opcién para los estados con una gran concentracion de industrias
de combustibles fosiles, como Luisiana, Alaska, Wyoming o Dakota del Norte, que carecen de una fuerte presencia de
otras industrias de gran valor.

A corto plazo, es posible que una administracion de Biden tampoco constituya la alternativa mas favorable para los
estados con una concentracion significativa de industrias que pagan el salario minimo, como la del procesamiento de
alimentos, el ocio y la hoteleria. Muchos de los estados con la mayor proporcién de trabajadores por hora se
encuentran en el sur: Kentucky, Misisipi, Tennessee, Carolina del Sur, Luisiana y Virginia. Sin embargo, un salario
minimo mas alto podria impulsar el gasto entre los trabajadores, lo que tendria un efecto positivo en la actividad
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econdmica. A largo plazo, segun la Oficina de Presupuestos del Congreso, sacaria a 1,3 millones de personas de la
pobreza. El impacto neto de la ley sobre salarios minimos en las economias estatales dependera de como se adapten
las empresas a los mayores costes de mano de obra y de qué manera se trasladan los salarios mas altos a la
economia local. En general, los residentes con rentas mas bajas de estados surefios tienen mas posibilidades de salir
beneficiados con una administracién de Biden, centrada en las diferencias sociales, el salario minimo y el acceso a la
atencion sanitaria.

La defensa de Biden de imponer impuestos mas elevados a las rentas mas altas podria tener un impacto negativo en
los estados con hogares mas ricos, como Massachusetts, Nueva York, Connecticut, Washington y California. Sin
embargo, una politica fiscal mas progresista puede ser una buena opcion para los estados con los hogares mas
pobres, como Virginia Occidental y Nuevo México.

Las propuestas de Biden para ampliar el acceso a la atencion sanitaria repercutiran positivamente en los estados con
los mayores ecosistemas de salud, como Maryland, Pensilvania o Arizona, asi como estados con las mayores
proporciones de personas no aseguradas. Por el contrario, los estados con una mayor concentracién de empresas

farmacéuticas, como Massachusetts, Nueva Jersey o Carolina del Norte, podrian verse perjudicadas por regulaciones
mas estrictas.

Gréfica 23. CRECIMIENTO MEDIO DEL PIB REAL POR ESTADO (2008-2016)
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics.
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Una administracion de Trump sera positiva para los estados que albergan grupos de defensa y aeroespaciales, como
Alabama, Arizona, California, Connecticut, Kansas, Massachusetts, Nueva York, Ohio, Oklahoma, Texas y
Washington. Mientras tanto, la liberalizacién financiera sera beneficiosa para los grupos de servicios financieros de
Nueva York, lllinois y Florida. Los grupos de Tl de Carolina del Norte, Massachusetts, Texas y California continuaran
disfrutando de los beneficios del régimen fiscal corporativo de Trump y la aparente falta de interés en romper el
comportamiento monopolistico del sector. Asimismo, una administracién de Trump sera una muy buena alternativa
para los estados energéticos, principalmente aquellos que se centran en la extraccion de petréleo y gas, como Alaska,
Luisiana, Pensilvania, Dakota del Norte y Texas.

Cuatro afios mas de proteccionismo e incertidumbre comercial seguiran teniendo un impacto negativo neto en todos
los estados, especialmente en aquellos con un gran porcentaje del PIB dedicado a las exportaciones vy, si bien puede
haber algunos beneficios para determinadas industrias, las pérdidas en la agricultura y los servicios superan con
creces las ganancias en el sector manufacturero. Por ejemplo, los principales productores de acero y aluminio, como
Georgia, Indiana, Alabama, Ohio, Pensilvania y Michigan, podrian beneficiarse de los aranceles de importacién. Sin
embargo, estados como lllinois, Wisconsin, lowa, Minnesota, Misuri, Nebraska e Indiana han presenciado la
destruccion de una gran cantidad de puestos de trabajo debido a la guerra comercial entre EE. UU. y China. Estos
estados podrian recuperar algunos puestos de trabajo si el acuerdo comercial entre ambas potencias progresa segun
lo planificado e impulsa las exportaciones de productos agricolas e industriales. El acuerdo comercial también
beneficiara a otros estados con una solida base de exportacion de semiconductores, como Oregon. Ademas, los
estados con una gran concentracion de fabricacion de vehiculos a motor, como Michigan, Kentucky, Tennessee,
Misisipi, Indiana y Alabama, pueden mejorar su situacién con el nuevo T-MEC. Sin embargo, estas politicas no seran
suficientes para compensar la competitividad global perdida ni para reforzar de forma significativa empresas y puestos
de trabajo.

Mientras tanto, los estados con la mayor poblacién nacida en el extranjero, como California, Texas, Arizona, Nevada,
Nueva Jersey, Florida e lllinois, se vieron afectados por un aumento de las restricciones sobre la inmigracién tanto de
personas cualificadas como no cualificadas. En el area de atencién sanitaria, los estados con el mayor niimero de
personas no aseguradas, como Texas, Oklahoma e Idaho, seguirdn teniendo importantes costes sociales y
econémicos.
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Gréfica 24. CRECIMIENTO MEDIO DEL PIB REAL POR ESTADO (2017-2019)
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics.

El destino de las economias estatales no solo esta determinado por su actual base industrial o las ventajas
competitivas, sino también por como estén posicionadas para beneficiarse de la coyuntura, sin importar los resultados
de las elecciones federales. Esto implica asignar recursos a industrias y politicas que tendran mayores beneficios a
largo plazo.

No hay nada gratis

A largo plazo, contemplamos tres escenarios diferentes: el excepcionalismo, el parche y la fractura. Los tres
escenarios son distintos entre si, en funcién de como los votantes y los legisladores decidan abordar los principales
desafios socioecondmicos que actualmente acechan el pais.

El escenario de excepcionalismo asume que los politicos toman una gran cantidad de decisiones correctas para
impulsar el posible PIB y el bienestar econémico. Histéricamente, muchos hitos econémicos no se habrian producido
sin alguna forma de intervencion publica: desde la construccion de Ellis Island, la Presa Hoover y el Canal de Panama
hasta el Sistema de Autopistas Interestatales y la Agencia de Proyectos de Investigacion Avanzados de Defensa o el
Programa Gl Bill, pasando por el Programa Espacial Apollo y la Ley de Educacién Primaria y Secundaria. En muchos
casos, incluso las inversiones modestas en personas e infraestructuras han impulsado la innovacién y han reportado
ingentes beneficios al sector privado. Esto demuestra claramente qué se puede lograr, pero también la dificultad para
progresar desde un prisma bipartidista.

En el escenario del parche, la polarizacién permanece en niveles elevados y da como resultado un limitado margen
para las politicas bipartidistas. Si bien los responsables politicos podrian adoptar las medidas necesarias, su
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dimension y su alcance seran limitados. Ademas, no hay garantia de que se priorizaran los problemas mas
acuciantes, lo que implicaria que el Congreso, en la mayoria de las ocasiones, seguird mareando la perdiz.

El escenario de fractura contempla una intensificacién de la polarizacion y el pais no hace frente a estos desafios,
bien porque no se hace lo suficiente o bien porque se estan adoptando unas alternativas politicas inadecuadas.
Quizés el caso mas importante en la historia sea la Gran Depresién, cuando el gobierno cometié una serie de errores
politicos que convirtieron una crisis econémica en la recesion con mayusculas —si no en la peor— de la historia de
EE. UU. Las estrictas condiciones monetarias, los aumentos de impuestos, las restricciones comerciales y las
regulaciones ineficientes y excesivas disminuyeron la magnitud financiera y aumentaron los costes de produccion. En
el frente politico, la historia también nos muestra periodos de corrupcion, en los que los presidentes tomaron
decisiones cuestionables que ni el Congreso ni la Corte Suprema tuvieron el tino de abordar, o cuando presidentes
poderosos decidieron llevar su poder al limite para llevar a cabo acciones perjudiciales.

La probabilidad de un escenario de excepcionalismo absoluto es baja. A lo largo de la historia, para que se produzca
un escenario de excepcionalismo, generalmente se requiere que, en primer lugar, se transite por un escenario
fracturado. Sin embargo, los grandes hitos en las politicas han ido acompafados de pasos en falso que han
amortiguado el posible impacto positivo, como el New Deal tras la Gran Depresion. Esto significa que, solo después
de un deterioro significativo de las condiciones econdmicas y el aumento de las presiones sociales, los votantes
otorgan suficiente poder a un partido para que puedan aprobar leyes importantes a fin de superar estos desafios,
incluso si el conjunto de politicas acaba teniendo consecuencias no deseadas o inesperadas.

Entre los muchos obstaculos a largo plazo, podemos destacar aquellos relacionados con la sostenibilidad, la
infraestructura, la automatizacion, la digitalizacion, la polarizacién, la educacién, la atencion sanitaria, la vivienda, la
desigualdad, el racismo, la inmigracion, el |+D publico y la estabilidad fiscal. Muchos de estos desafios han emanado
de los errores de las politicas, mientras que otros son exdgenos. Algunos son nuevos, mientras que otros han ido
gestandose durante décadas. Independientemente del origen o la duracion, pareceria que se necesita un
reacondicionamiento completo. Sin embargo, no existe la panacea para resolver estos desafios de manera rapida y
eficiente. Ademas, existen varias interrelaciones entre estos obstaculos que implican que los resultados positivos o
negativos en un ambito pueden generar resultados similares en otros.

Por ejemplo, un catalizador clave del crecimiento de la fuerza laboral es la inmigracion, que tiene un profundo impacto
en el rendimiento econémico. Sin embargo, aunque la mayoria de los estudios arroja una correlacion positiva entre la
inmigracion de trabajadores altamente cualificados y el desarrollo econémico, la vision sobre la inmigracion de
trabajadores con poca cualificacion genera mas polémica. Los inmigrantes altamente cualificados aportan un alto nivel
de capital humano y aumentan la productividad, lo que beneficia a todos los actores del mercado laboral. Estos
inmigrantes también repercuten positivamente en los ingresos fiscales. Mientras tanto, la inmigraciéon general puede
reducir los salarios y las oportunidades para los trabajadores nativos con escasa cualificacion.! Por lo tanto, alentar la
inmigracién podria tener efectos positivos en la innovacion y el espiritu emprendedor y, ademas, junto con una
poblacion envejecida, podria moderar las presiones fiscales generadas por la seguridad social y Medicare.

11: Borjas, G. J. (2019). «Immigration and Economic Growth». NBER Working Paper, (w25836).
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Ademas, las reformas sanitarias constituyen un problema urgente para el préximo presidente. Un sistema sanitario
ineficiente produce una alta pérdida de peso muerto, lo que lastra el crecimiento econémico.*? Aunque los demécratas
y los republicanos abordan este problema de diferentes maneras, mejorar los resultados de la atencién sanitaria,
ampliar la cobertura y reducir los costes incrementara considerablemente la oferta laboral y la productividad, al tiempo
gue se reducen los costes para las empresas y la desigualdad. Ademas, también contribuiria a la estabilidad fiscal.

Aunque ambos partidos coinciden en los diagnésticos relacionados con algunos problemas, las propuestas de
politicas no son compatibles y, en la mayoria de las ocasiones, se guian por la ideologia en lugar de por la teoria
econdmica. Es el caso del aumento de la inversion publica en infraestructura e 1+D publico, que podria tener
importantes efectos positivos en la productividad, la competitividad y la innovacion. Ambos bandos convienen en que
se necesita mas inversion para renovar y modernizar la infraestructura existente, que sigue deteriorandose y
reduciendo la competitividad. Sin embargo, los responsables politicos no se ponen de acuerdo en cémo financiar esa
inversion, si a través de mas impuestos o reduciendo el gasto de otras partidas. Si los responsables politicos no
asignan correctamente las inversiones publicas, la infraestructura obsoleta y en deterioro seguira lastrando a la
economia de EE. UU a una tasa de crecimiento potencial méas baja.

Existe un ejemplo similar en relacion con el desarrollo de la educacion, donde vemos diferencias significativas en
funcion de la renta familiar, la raza y la ubicacién geografica. Los demdcratas se inclinan mas por el gasto publico,
aunque EE. UU. destina mas recursos per capita que la mayoria del resto de paises. Los republicanos abogan por la
eleccion del centro escolar, los programas de cheque escolar y de escuelas independientes concertadas («charter
schools») y un sistema descentralizado, a pesar de las pruebas contradictorias sobre los resultados de rendimiento
entre las «charter schools» y las escuelas publicas. Este desafio es particularmente crucial, ya que la educacién esta
estrechamente relacionada con la automatizacion y la deslocalizacién en el mercado laboral, que a su vez han influido
en la desigualdad y la polarizacion.

En cuanto al comercio global, ambos partidos han expresado su extrema preocupacion sobre las reglas del juego, las
trampas, la aplicacién y la naturaleza injusta del sistema de comercio global que ha fomentado la migracién y la
externalizacion, y ha causado la pérdida de millones de puestos de trabajos nacionales y de cientos de empresas, asi
como una desigualdad y unas disparidades regionales mas amplias. Sin embargo, ambos tienen un enfoque diferente
respecto de la solucion. Los republicanos se decantan por la renegociacion de acuerdos bilaterales, sanciones
elevadas y el reacondicionamiento del sistema actual. Los demdcratas defienden una mayor formacion de los
trabajadores, una reduccion de las fronteras comerciales, un establecimiento de normas comerciales globales y la
aportacion de mas informacion importante de las partes interesadas laborales y medioambientales.

En otros casos, ambos bandos tienen una perspectiva completamente diferente de la magnitud del problema y de las
posibles soluciones. Por ejemplo, los demdcratas consideran que el cambio climatico representa una amenaza
existencial y proponen recaudar impuestos para invertir billones de ddlares en alternativas ecoldgicas e imponer
restricciones a las emisiones y otros contaminantes. Por otro lado, los republicanos no consideran el cambio climético
como un riesgo, se oponen a la recaudacién de impuestos y prefieren seguir concediendo ayudas a la industria de los
combustibles fosiles, y eliminar lo que consideran regulaciones medioambientales costosas e ineficaces.

12: Blazheski, F. y Karp, N. (2018). «¢ Tiene algun sintoma? El elevado gasto sanitario de EE. UU. y su impacto a largo plazo sobre el crecimiento
econdémico». Observatorio Econémico EE. UU., pags. 10 a 20.
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En general, nos mantenemos escépticos acerca de la capacidad de cualquiera de los partidos para realizar avances
significativos. Una mayor presién por medidas progresistas en educacion, vivienda, trabajo y medioambiente, a
propuesta de los demécratas, podria tener importantes efectos positivos. La reforma sanitaria podria reducir las
quiebras relacionadas con la salud y mejorar la movilidad laboral, mientras que una reforma migratoria impulsaria la
oferta laboral y la inclusion financiera y mejoraria la formacion de capital humano. Las nuevas tecnologias energéticas
y la modernizacidn de la infraestructura fisica y digital existentes podrian catapultar la innovacién y el crecimiento de la
productividad. Un mayor salario minimo y una mayor renta neta para los hogares con ingresos mas bajos podrian
aumentar el consumo y los incentivos para trabajar. Ademas, una menor incertidumbre comercial también contribuira
al crecimiento. Sin embargo, una intervencion gubernamental mas importante también generaria otros tipos de
problemas con costes potencialmente mayores que las politicas propuestas, lo que disminuye el bienestar econémico
y el PIB potencial.

En términos de politica fiscal, el pleno establecimiento del plan fiscal de Biden aumentaria los ingresos de 3 a 4
billones de USD durante diez afios, y la mayor parte de este efecto repercutiria en las empresas y las rentas mas
altas. Las rentas medias a bajas seguiran viéndose perjudicadas, aunque en menor medida, por la renta neta, ya que
una parte de los tipos impositivos sobre sociedades mas altos los asumen los trabajadores. Los modelos de equilibrio
general suponen que las rentas mas altas reducen los déficits fiscales, lo que impulsa la inversién y la acumulacién de
capital, aunque los tipos impositivos mas altos también perjudican al trabajo y los ahorros.? Si se gasta la mayoria de
los ingresos adicionales, se neutralizan los efectos positivos de reducir el déficit, al mismo tiempo que se mantienen
los efectos negativos de los impuestos mas elevados. Sin embargo, estos se compensan por el impacto positivo del
mayor gasto en crecimiento. Si se presupone que la carga fiscal recae sobre un pequefio grupo de personas con
rentas altas, y los ingresos se destinan a opciones de multiplicador elevado, el impacto neto sera positivo. A largo
plazo, los efectos netos podrian aumentar el PIB considerablemente.

Por el contrario, los republicanos prometen una mayor liberalizacién y promover un entorno que favorezca a las
empresas. Segln Coffey,* el crecimiento anual del PIB es un 0,8% inferior debido a los efectos acumulativos de la
regulacion. Ademas, el porcentaje de trabajadores con permiso laboral a nivel estatal se ha quintuplicado desde la
década de 1950.15 Eliminar estas barreras aumentaria las oportunidades de empleo y los salarios de los trabajadores
sin permiso de trabajo, asi como la movilidad entre estados, y reduciria los costes para los consumidores. Ademas,
mientras que el GOP defiende la reforma migratoria en funcién de las cualificaciones profesionales, el impacto de
reformar el sistema seria insignificante en conjunto, de acuerdo con el modelo de inmigracién de Penn-Wharton. Sin
embargo, centrarse en atraer a las personas con mas talento y con mayor orientacion empresarial impulsaria la
productividad y desembocaria en una mayor formacién empresarial, lo que es un factor esencial para la creacién de
puestos de trabajo. Modernizar la infraestructura necesaria y reducir los tipos impositivos también impulsaria la
inversion privada, la productividad, la innovacion, la competitividad y el crecimiento del empleo. Estas politicas podrian
impulsar significativamente el PIB a largo plazo.

Aunque el GOP también aboga por la responsabilidad fiscal, en ausencia de cambios importantes en las politicas,
entre 2021 y 2030, el déficit presupuestario alcanzara los 14,1 billones de USD y el 5,5% de media del PIB, més del
doble de la media histérica. Se espera que la deuda publica supere los 34 billones de USD en 2030, lo que representa

13: Véase, por ejemplo, el Modelo presupuestario de Penn-Wharton y el Modelo fiscal de equilibrio general de la Tax Foundation.

14: Bentley, Coffey, et al. (2016). «The Cumulative Costs of Regulation». Mercatus Working Paper, Mercatus Center del George Mason University,
Arlington, VA.

15: Jason, Furman. (2015). «Occupation Licensing and Economic Rents». The Brookings Institution.
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mas del 110% del PIB, el nivel mas alto de la historia. Segin los modelos tradicionales, administrar grandes déficits
reduce la inversion privada y la renta, al tiempo que aumenta los tipos de interés, lo que disminuye el PIB potencial.
Ademas, aunque los datos de los Ultimos cuatro afios no apuntan a los apocalipticos escenarios de perturbaciones en
el comercio exterior que preveian los analistas cuando el candidato presidencial del GOP proclamaba una renovacion
de gran envergadura de las relaciones comerciales de EE. UU., a largo plazo, la realineacion del comercio y las
cadenas de suministro globales podria generar mayores costes de produccidon y pérdidas de ingresos. Si la
relocalizacién va acompafiada de mas automatizacién y deslocalizacion laboral en lugar de mas creacién de empleo,
podria haber importantes efectos a largo plazo en la desigualdad de ingresos, la polarizacion y las tensiones sociales.

Desde una perspectiva econémica, asignamos una probabilidad del 80% al escenario del parche, lo que daria como
resultado un crecimiento del PIB cercano a las estimaciones actuales de crecimiento potencial de aproximadamente el
2%. Para valorar los posibles efectos econdémicos en los dos escenarios alternativos, usamos un modelo de equilibrio
general dindmico estocastico (DSGE, por sus siglas en inglés). El escenario de excepcionalismo, con una probabilidad
del 10%, tendria un impacto positivo significativo en la productividad, la inversién y el empleo. Nuestros resultados del
modelo confirman que el PIB potencial seria mayor y el crecimiento medio se situaria en torno al 4%. Los salarios mas
elevados y el aumento de la demanda de bienes y servicios elevarian la tasa de inflacion un 0,4% en diez afios. Como
la tasa de inflacion se mantiene muy por encima del objetivo del 2% de la Fed, también se esperarian tipos de interés
nominal mas altos en un contexto de fluctuaciones econémicas moderadas.

Por el contrario, el escenario de fractura, con una probabilidad del 10%, implicaria un deterioro continuo del marco
institucional, con graves consecuencias en la competitividad, por lo que se reduciria la produccién y el crecimiento
potenciales en un 1% aproximadamente de media con una volatilidad elevada como telén de fondo. Ademas, la
inflacién estara en torno al 1,6%, lo que lastrara los rendimientos de los bonos del Tesoro y mermara la efectividad de
las politicas monetarias.

Grafica 25. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB EN Grafica 26. INFLACION EN 10 ANOS EN TRES
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Si bien sigue siendo altamente acuciante actuar, y los beneficios de esforzarse por alcanzar el excepcionalismo son
evidentes, el alto grado de polarizacion y la creciente brecha ideolégica podrian empujar a EE. UU. a un escenario
fracturado. Aunque las percepciones siguen arraigadas en la idea de que el entorno actual es excepcionalmente dificil,
ha habido periodos en la historia estadounidense en los que se han vivido épocas discolas y desesperadas en
términos de tensiones sociales e inestabilidad politica y econdmica.

Por ejemplo, 74 afios después de la firma de la Constitucién, EE. UU. se sumié en la Guerra Civil, en lo que fue el
conflicto mas sangriento de su historia, ya que mas del 2% de su poblacién (en torno a 620.000 personas) perdieron
su vida. Durante la Gran Depresion, el crecimiento del PIB fue negativo durante cuatro afios consecutivos con una
caida acumulativa del 27%, mientras que la tasa de desempleo alcanzé el 25,6%, lo que llevé a millones de personas
a la pobreza en un momento en el que la red de seguridad social era practicamente inexistente. Por otra parte, hace
menos de un siglo que EE. UU. abandoné un periodo de segregacion institucionalizada que dur6 casi un siglo.

Finalmente, la concurrencia de la pandemia con las tensiones sociales ha producido uno de los periodos mas inciertos
en la historia contemporanea de Estados Unidos. La pregunta que cabe plantearse es qué alternativa adoptara

EE. UU.: una vision inclusiva y estratégica hacia el excepcionalismo u otra que sea victima de la procrastinacion y
polarizacion y que lleve al estancamiento.

Aviso Legal
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Compass Bank. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y
estan sujetas a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacion, opiniones,
estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que la Compafiia estima exactas,
completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacion a adquirir o disponer de interés alguno en valores.
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