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Muévete Rapido y a Romper

El mercado como maquina de votacion

Como observé Warren Buffett, tomando prestado de su mentor Benjamin Graham: "A corto plazo, el
mercado es una maquina de votar, pero a largo plazo, es una maquina de pesar". El mercado bursatil
opera independientemente de las maniobras politicas, inmune a las presiones que influyen en los
funcionarios electos. No puede ser arrestado, intimidado o coaccionado, ni puede ser incautado o
nacionalizado. En cambio, funciona como la maquina de votacion por excelencia, reflejando continuamente
las expectativas de los inversores sobre las ganancias corporativas, la estabilidad econdmica, las
condiciones de liquidez, la inflacion, los impuestos y el entorno regulatorio en general. Los mercados
asumieron que la administracion lograria un equilibrio entre las politicas restrictivas para frenar la inflacién
y las iniciativas a favor del crecimiento. En cambio, la ejecucion de las primeras politicas se ha inclinado
mas hacia la disrupcion que hacia la estabilidad, aumentando la incertidumbre en lugar de establecer una
base clara para la expansion econdémica a largo plazo.

La curiosa postura de la administracion sobre los mercados

Con esto en mente, la aparente apatia de la administracion hacia el desempefio del mercado se vuelve
aun mas desconcertante. A la confusién se suma el hecho de que la administracién casi desestima el
rendimiento del mercado de valores como un indicador relevante. Si bien China ha intervenido activamente
para estabilizar los mercados y Europa ha implementado estimulo fiscal para reforzar el crecimiento, las
autoridades estadounidenses han adoptado una postura que sugiere que las fluctuaciones del mercado
son irrelevantes para los objetivos econémicos. El contraste es sorprendente, no solo en términos de
opciones de politica, sino también en el mensaje que envia a los inversores.

En administraciones pasadas, el desempefio del mercado era visto como un indicador de la fortaleza
econdmica. Ahora, los funcionarios parecen estar sugiriendo que los mercados son desechables, o al
menos que las caidas a corto plazo son una consecuencia aceptable de objetivos politicos mas amplios.
Las decisiones de asignacion de capital no se toman en el vacio. Un periodo prolongado de volatilidad en
los mercados, especialmente cuando se combina con politicas comerciales restrictivas, podria empujar a
los inversores hacia oportunidades en el extranjero, debilitando la base econémica que los responsables
de la politica monetaria afirman estar fortaleciendo.

El tono de la administracion ha cambiado con el tiempo. Al principio, las ganancias del mercado se
promocionaron como una sefial de politicas exitosas. Ahora, a medida que la bolsa sufre correcciones, el
mensaje ha cambiado para distanciar los objetivos de politica de los resultados del mercado. Esta
inconsistencia afiade otra capa de riesgo a un entorno econémico ya de por si incierto.

El experimento econdémico de la administracion: disrupcion sin direccion

Uno de los aspectos mas inusuales del panorama politico actual es la idea de que una recesién econémica
no solo se espera, sino que se gestiona activamente. Las acciones de la administracion sugieren una
creencia implicita de que la desaceleracion de la economia a corto plazo producir beneficios a largo plazo,
creando un reajuste controlado en el que la deuda se refinancia a tasas mas bajas, el capital se reasigna
de manera mas eficiente y las presiones inflacionarias disminuyen. Pero este enfoque se basa en varios
supuestos que pueden no ser validos:

e Los mercados financieros no funcionan de forma aislada, y las consecuencias de una economia
deliberadamente desacelerada pueden no contenerse de manera ordenada. La confianza de los
consumidores es fragil y la incertidumbre inducida por las politicas podria desencadenar una
recesion mas pronunciada y menos controlable de lo previsto.



e Los mercados mundiales de capitales son cada vez mas exigentes sobre donde asignar los
recursos. Si las autoridades estadounidenses crean un entorno de volatilidad e imprevisibilidad, el
capital puede fluir hacia otros lugares, en particular hacia regiones donde se priorizan las politicas
de estabilidad y crecimiento.

e La eficacia de esta estrategia depende de la capacidad de cronometrar perfectamente las
intervenciones politicas. Las desaceleraciones econdémicas no siempre se traducen en repuntes
rapidos, especialmente si la confianza de los consumidores y las empresas se erosiona en el
proceso.

Mientras tanto, el mensaje de los funcionarios ha sido consistente en enfatizar la necesidad de un "periodo
de desintoxicacion”, con el dolor econémico temporal que se discutié desde el cuarto trimestre del afio
pasado. Elon Musk, quien parece ser una influencia clave en la estrategia econémica de la administracion,
ha abogado durante mucho tiempo por este enfoque. El encuadre de la desaceleracién econémica como
un reinicio intencional sugiere que las autoridades ven esta contraccion como un medio para un fin, en el
gue la estabilidad a largo plazo cobra mayor importancia que las perturbaciones a corto plazo. Esta
perspectiva no ha flaqueado, incluso cuando los participantes del mercado cuestionan la viabilidad de
disefiar dicha transicion sin mayores consecuencias estructurales.

El contraste con Milei: un plan vs. incertidumbre

Si la administracién tiene la intencion de desmantelar el marco econémico existente, debe asegurarse de
gue haya una base sélida para lo que sigue. El presidente de Argentina, Javier Milei, empufiando una
motosierra real como simbolo de su agresiva reforma econémica, al menos tenia un plan para lo que siguié
a su destruccion. Apenas diez dias después de jurar el cargo, su administracion public6 el Decreto 70/2023,
un amplio documento de 366 articulos que describe su estrategia para reestructurar la economia argentina.
El plan detallaba medidas especificas de desregulacion, reformas laborales y esfuerzos de privatizacién
destinados a la transicion a un modelo impulsado por el mercado. Su administracién implementé
rapidamente medidas de austeridad, disciplina fiscal y politicas desregulatorias para estabilizar la
economia y cambiar hacia un crecimiento impulsado por el mercado. Ya sea que uno esté de acuerdo con
los métodos de Milei 0 no, su administracion proporcioné un plan estructurado y detallado para remodelar
la economia de Argentina.

Por el contrario, el enfoque econémico de la administracién Trump parece ser todo motosierra y ningin
plan. Si bien la retérica enfatiza la necesidad de una "desintoxicacién" econémica, hay pocos indicios de
lo que reemplazara a la estructura existente. Los mensajes en torno a los aranceles, en particular, se han
convertido en un blanco moévil. Un dia, la justificacién son los desequilibrios comerciales; el siguiente, son
las preocupaciones sobre el fentanilo; después de eso, la manipulacién de la moneda; Y ahora, incluso las
pruebas de alimentos han entrado en la conversacién. Como el secretario del Tesoro, Scott Bessent, se
esforzaba por aclarar en una entrevista reciente, las empresas estadounidenses se preguntan hacia dénde
se dirige todo esto. Los mercados, al igual que las empresas, requieren previsibilidad, pero la falta de
coherencia de la administracion sugiere que se contenta con dejar que la incertidumbre sea una
caracteristica y no un error de su estrategia econémica.

Si el objetivo es un verdadero realineamiento econémico, los responsables de la formulacién de politicas
deben hacer algo mas que derribar sistemas ineficientes; Al mismo tiempo, deben cultivar industrias que
puedan respaldar el crecimiento sostenible a largo plazo. La destruccién, en si misma, no es una
estrategia, debe haber una visidon claramente definida de lo que la reemplaza. La historia econémica
muestra que la deconstruccion controlada solo puede ser efectiva cuando va acompafiada de inversiones
en nuevas industrias de crecimiento. China, por ejemplo, desinflé activamente su burbuja inmobiliaria al
tiempo que canalizaba recursos hacia la tecnologia manufacturera e industrial, fomentando un nuevo motor
econOmico para reemplazar al antiguo. Estados Unidos, por el contrario, parece mas centrado en
desmontar los componentes del sistema actual sin una estrategia plenamente articulada sobre lo que
impulsara la expansion futura. Sin un motor de crecimiento claro, el enfoque actual corre el riesgo de ser
definido no por la destruccién creativa, sino sélo por la destruccion.

¢Dbénde deja esto alos inversores?



La relacion entre las politicas y los resultados del mercado rara vez es lineal, y las condiciones actuales
refuerzan esa complejidad. Los esfuerzos para estimular la manufactura estadounidense estan enredados
con decisiones de politica comercial que introducen riesgos inflacionarios. Los aranceles, si bien son
politicamente convenientes, tienen implicaciones tanto para los margenes corporativos como para los
precios al consumidor, particularmente cuando las medidas de represalia interrumpen las cadenas de
suministro globales. La trayectoria fiscal sigue siendo una fuente de incertidumbre, ya que las tendencias
del gasto deficitario y la emision de deuda influyen en la dinamica de los rendimientos a largo plazo de
maneras dificiles de controlar. Mientras tanto, el papel de la politica monetaria esta evolucionando en un
mundo en el que los ciclos previos de relajacion monetaria ya no son garantizados en el futuro.

Para los inversores, el reto consiste en desentrafiar cambios en las politicas a corto plazo de las fuerzas
estructurales subyacentes que dan forma a los mercados de capitales. Es probable que persista la
volatilidad de la renta fija a medida que los mercados se enfrentan a la interaccion entre las decisiones
monetarias, las realidades fiscales y los flujos globales de capital. La rentabilidad de los mercados de renta
variable dependera cada vez mas de la seleccién sectorial y de los valores especificos mas que de la beta
general del mercado, ya que la dispersién de las trayectorias de los beneficios corporativos refleja los
efectos divergentes de las iniciativas de politica. El papel de la politica industrial en la remodelacion de las
cadenas de suministro creara tanto oportunidades como riesgos, lo que requerira una evaluaciéon matizada
de las estructuras de costos y la dinamica competitiva.

En un entorno en el que los responsables politicos estan dando sefales de desapego de los resultados
del mercado, los inversores deben seguir siendo disciplinados a la hora de centrarse en los fundamentales.
Los reinicios del mercado, cuando ocurren, rara vez son indoloros. Los errores de politicas pueden tener
consecuencias mas alla de su intencion inmediata, especialmente cuando las contrapartes mundiales
estan gestionando activamente sus propias narrativas econémicas. La ilusion de apatia econémica puede
servir como un tema de conversacion conveniente, pero para los mercados de capitales, las consecuencias
son muy reales.
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CONTENER TODA LA INFORMACION QUE UN POSIBLE CLIENTE PUEDA DESEAR. EN TODOS LOS
CASOS, LOS INTERESADOS DEBEN REALIZAR SU PROPIA INVESTIGACION Y ANALISIS DE GFG
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