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> Culminé uno de los procesos electorales mas ELECCIONES PRESIDENCIALES
226 312
volatiles e influyentes en este siglo, con el candidato Fardararts > Bocac s
_ y 1810, ¢ : 1 D RV S A B
republicano a la cabeza. Aqui analizaremos dicha e
victoria, puntos clave a tener en cuenta, luces de
alarmas y demas aspectos.

Gran victoria Republicana

El dia Martes 5/11/24 se llevaron a cabo las elecciones
presidenciales de Estados Unidos, con Donald Trump imponiendo
su victoria con 312 votos en el Colegio Electoral, muy por encima
de los 270 necesarios para confirmar la victoria. Tal como se observa
en la imagen, obtuvo el 50.5% de los votos, por lo que también se
llevd el voto popular. Ademas, es un porcentaje elevado
considerando las elecciones recientes en Estados Unidos.

SENADO

46 53
Democrats 50 El Republicans

Conformacion parlamentaria mummlllmm||||m||||||||||||||||||]Ilvlllﬁm|||||||uuulmmlmmulllmuum

Ademas, con los resultados en cuanto a su Senado, el partido
republicano tomdé el control de dicha seccion legislativa,
obteniendo 4 bancas adicionales y consecuentemente logrando 53
bancas en total, 3 por encima de lo necesario para obtener mayoria.

En lo que refiere a la Cdmara de Representantes, ganaron 2 bancas
extras, quedando con 213 representantes el partido republicano, a
5 bancas de lograr mayoria. Este dato aun queda por confirmarse
debido al recuento de votos. Algunos informes ya al 11/11
mencionaban mayoria republicana también en dicha seccion.

Contexto politico

Si bien el fendmeno de reeleccién no consecutiva es un fenémeno 203 a8 ropusl
no habitual en Estados Unidos, se da en un contexto de mayor I
incidencia politica por parte de los republicanos. o

Este suceso que, si bien se desarrolla dentro de las fronteras de
Estados Unidos, afecta a la economia global a distintos niveles de
influencia y jerarquia. Aqui intentaremos sefialar algunos aspectos
clave del cambio presidencial, luces de alarmas y la posicién de
Argentina frente a ello.

Se trata de una figura politica que despierta grandes sensaciones
(para bien y para mal) en el mundo, con algunos items de campania
al menos controversiales, aunque en el presente informe nos
centraremos en los puntos econémicos.

Fuente: apnews
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Plataforma de campaiia Consumer Price Index

— - Yo variation-

Los elementos clave que seiala su plataforma de campana son: R \

- Eliminar la inflacion y volver Estados Unidos asequible oy W”/\”‘ J«/\
nuevamente: bajar la tasa hipotecaria via reduccion de W &
inflacién, puesta a disposicion de terrenos estatales y \\
estimulos fiscales para primeros propietarios, reduciendo
regulaciones. Ademas, buscaran hacer la educacion

WA A

superior mas accesible, con alternativas al sistema
tradicional. Mortgage Rates

- Mantener al délar como reserva de valor mundial.

- Hacer de USA el productor dominante de energia:
plantean dinamizar cualquier fuente de energia,
incluyendo la nuclear.

- Convertir a USA en una potencia manufacturera,
eliminando la terciarizacion (outsourcing): buscan volver a v— sy

traer sus principales cadenas de suministro al pais,
protegiendo productores estadounidenses (via tarifas
recalibrando su balanza comercial).

Q22023 Q32023 Q42023 012024 Q22024

- Reducir |mpuestos alos trabajadores V' eliminarlos para “ Total Foreign Exchange Reserves 1205050 1184568 1234716 1238361 1234742

. ~ Allocated Reserves 1A7621 1087744 1145321 1149825 1146552
propinas. o

Claims in U.S. doliars 6,640.39 649675 669071 677482 6,675.45

- Prevenir la tercera guerra mundial y restaurar la paz. Claims in euro 220444 214685 228433 225379 226529

| d . ilici Claims in Chiness renminbi 27338 260 61 26217 24710 24517

- Forta ecer y mo ernlzar Su ml ICIa' Claims in Japanese yan 600.18 601.30 651.68 £54.52 641.07

- Mantener inalterado la edad de jubilacién (retiro). Claims in pounds sterling 53263 52792 55713 562 48 56592

, , . . . Claims in Australian dollars 21970 22254 24553 248.42 23645

- cancelar el mandato de vehICUIos EIGCtrlcos y ellmlnar Claims in Canadian dollars 279.60 27540 286.47 295.64 306.85

regulaciones burocraticas y costosas: apuntan a Ciaims in swiss rancs a7 o7 =2 o 2243

. Claims in other currencies 40472 426.30 44292 439.56 486.89

reguIaCIones costosas para el Estado y que sofocan Unallocated Reserves 874.29 868.24 893.95 88535 881.90

puestos de trabajo, innovacion y que encarecen el nivel de
Demand for dollars by central banks

vida. The US dollar’s share in global foreign exchange reserves fell to its
- Busqueda de innovacién con Crypto, inteligencia artificial lowest level in 25 years in the fourth quarter of 2020, driven by
., . . exchange rates in the short term and central bank actions in the
y exploracién espacial como pilares. long term.

(currency composition of global foreign exchange reserves, percent)

NIVEL GEOPOLITICO Y FMI
80 80

Creemos que una victoria del partido republicano, y mas 70 WM 70
60 60

particularmente de Trump, puede colocar a la Argentina en un

, . . P . ree , 50 50
escalafén beneficioso en términos geopoliticos con los lideres de o o
ambos paises con algunas ideas coincidentes y demostrando cierta - w“

simpatia uno por el otro. Creemos que en parte fue por esto por lo 20 M 20

cual activos argentinos rallearon de manera interesante al compdas 10 e ‘10

0 = ——— 0
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de la victoria del republicano, siendo activos emergentes.

—=UJS dollar —Fur —Pound sterling —Other

Fuente: FMI
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No dejamos de destacar el interés del gobierno de Javier Milei en Vencimientos con el FMI
cuanto a su alineacion con Estados Unidos (queriendo ser una ZZZE .
suerte de hub de libre comercio y bajos impuestos, con ambos 70 R\.

lideres siendo las “ovejas negras” en un mundo con elevada iiii

presion fiscal). Esto resulta evidente si se pone en contexto lo que o0

sucedié con la votacion del levantamiento del bloqueo a Cuba. :ZZ |

Esto ademas, coloca expectativas favorables en cuanto al manejo o E— I

202! 27 2028 | 2029 | 2030 | 2031 = 2032 2033 2034 | 2035 | 2036 2037

de la deuda con el FMI (como la evidencia pasada nos sugiere)
donde el presidente estadounidense podria ejercer cierta Federal Surplus or Deficit
influencia para su reestructuracion e incluso la llegada de fondos ” a2 percentof goss domestc procct

frescos.

 Capital = Intereses
Fuente: Romano Group en base a IMF.

REDUCCION DE INFLACION Y DOLAR COMO RESERVA DE VALOR

Si bien el mercado en cuanto a fortaleza del délar reacciond en
dicha direccién (también impulsado por posibles aranceles al
comex), para el mediano plazo creemos que para conseguir ese
objetivo sera crucial una reducciéon del déficit ascendente el cual
ha incurrido USA. Ademas, para controlar la inflacién, no solo una _ )
reduccion del déficit seria algo beneficioso sino también un s R'e?g‘;fa's
escenario de tasas en niveles altos por mas tiempo aun.

Esto a nivel local nos despierta ciertas alarmas en algunos tdpicos
tales como:

- Riesgo Pais: a elevados niveles de tipos de interés de USA,
se vuelve un escenario menos benevolente para un
manejo financiero de la deuda Argentina, entendiendo
como tal un canje amistoso, refinanciacion, etc. ya que
vuele atractivo colocarse en activos seguros (fly to quality) Prec'o de Soja
donde bonos argentinos a priori podrian lucir rezagados en
dicho flujo. R

- Commodities: con un ddlar fortalecido a nivel mundial, * .l Jk
productos primarios podrian cotizar de manera endeble =} M Ij
LTl,lJ | Hl

20 we | ame

—Kirchner —CFK Macri Fernandez —Milei

puesto que se encarecerian frente al mundo, lo cual =
significa una alarma importante para Argentina, donde aun
su fuente de ddlares depende fuertemente de commodities
(especialmente agro). Ademds, dada las expectativas
colocadas en el superavit comercial energético argentino,
cualquier caida en las cotizaciones de estos genera
incertidumbre sobre el caudal de délares hacia adelante.
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2025 -
2031 2032 2033 2034 2034

FLY TO QUALITY Provision 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Extend the

Si bien mencionamos brevemente este fenémeno, podria 7
extenderse a nivel global, dejando rezagados no solo titulos *= woomoem

provisions

-52 -47 -43 -40 -39 -623

publicos soberanos, sino también a nivel accionario. Por el ™
Lower the

momento el mercado reacciond de manera positiva para el L ome

income tax 51 44 50 54 59 61 64 66 72 75 595

mercado local, pero claro indicio de ello fue a niveles de mercados ...,
emergentes donde sufrieron caidas post-victoria de Donald =2

Subtotal:

Trump Business 125 -139 -143 -132 -120 -113 111 -109 -112 -114 1217
Z Effect on
DEFICIT FISCAL primary
deficit (-) -185 -554 -610 -619 -610 -616 -632  -649  -670  -689  -5833

or surplus

Si bien en su plataforma de campafia habla mds en una sintoniade  «
moderacion fiscal, también es contradictorio con otros tépicos de  wemoranzum
esta (tales como bajas impositivas). Efecton

primary
deficit ()

Algunos estudios, como el elaborado por la universidad de (”ﬂn 183 46 484 465 462 449 429 423 AI6 418 4146
+), witl

Pennsylvania, sefialan que el costo fiscal de las posibles medidasa  amomi
effects

llevar a cabo seria de uSs 5,8 billones (U.S. trillion) en 10 afios,

llevando asi a un déficit de uSs 4,1 billones para el mismo periodo.

o A . ~ Resultado Fiscal Mensual
Esto acompafado de un crecimiento del PIB los primeros afiosy con . como s del I prmarioy fnancero

mejoras en términos de ingresos para los trabajadores (via ™ R

0
— | .||“|I|| I.||I.||.I_I |||.| '||| II | ||'||' ‘l.l|||
I |‘||||| i ‘ ‘ ‘|| I
Esto dejaria a la Argentina como uno de los pocos paises con

reduccion de impuestos).

superavit fiscal, brindandole una mayor solidez a sus cuentas .-
publicas y consecuentemente a sus niveles de riesgo pais. A pesar

12% Resultado Financiero M Resultado Primario

de ello, creemos que si bien el riesgo pais tiene algo de recorrido a ey renl
la baja, se esta esperando factores claves tales como la salida del e

cepo, consolidacién del crecimiento econdmico y manejo de deuda
hacia adelante.

Sumado a ello, niveles de déficits altos para la administracion Public Debt
estadounidense supone niveles mas elevados de tasas largas B
(eleva la longer run), puesto que necesita una tasa cada vez mayor M/\/

para financiar dichos montos, con niveles de deuda ya elevados.
Esto, tal lo explicado, no es algo necesariamente beneficioso para
Argentina.
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¢GUERRA COMERCIAL?

Federal Fund Effective Rate
Es un claro indicio sus propuestas de campafia en cuanto a comercio  *

exterior. Un posible aumento de aranceles podria perjudicar los
niveles de inflacion de estados unidos (via aumento del costo de
importados) si no logra desarrollarse una matriz productiva capaz  **
de solventar dicho cambio abrupto (lo cual vemos poco probable
dada la dindmica temporal de ambos sucesos).

Esto impactaria principalmente a importados chinos, con Argentina
en suma dependencia del gigante asiatico. Al mismo tiempo, no es
la misma China de 2018, donde hoy se encuentra algo mas endeble  « Feq(,,ifﬂ,,d,fﬁate
en términos de actividad, con lo cual una restriccion en cuanto a
sus exportaciones podria debilitar su actividad, sus niveles de ..
ingresos, postergando consumos y alli afectar la demanda de

commodities. R.

Una manera de solventar este mayor costo por parte de China, seria
devaluando su moneda, llevando también a un enfriamiento de su
actividad.

Tal es asi como el mundo mira a lo que suceda en China que al N0 Real Effective Exchange Rate

- index 2020=100 -

reportarse estimulos a la actividad acordes a lo esperado por el .,
mercado, las cotizaciones del asiatico sufrieron de gran manera

10000

atentos a un escenario recesivo que aun su solucién parece lejana.

90,00

CONFLICTOS BELICOS

Si bien uno de los pilares de campafia es culminar con los conflictos
bélicos activos en el mundo, en un globo cada vez mas complejo,
podria traer mayor volatilidad en las cotizaciones también en el =
devenir econdmico en economias mds endebles como la Argentina
(principalmente por flujos).

o0 Real Brasilefio a precios de hoy

ITCRB Brasil ; precios constantes:

En sus ejes de campafia no solo parecen vinculados a la guerra
Rusia-Ucrania (con una Rusia que probablemente le parezca este
cambio de manera favorable), sino también realiza posturas
implicitas para con el conflicto entre Israel-Iran, mediante slogans
como por ejemplo “deportar a radicales pro-Hamas”, lo cual esun .«
claro indicio hacia donde apunta la nueva administracion, con Israel
contando con mayor apoyo.
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