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EE.UU.: MID TERM ELECTIONS: Que son y que relevancia tienen

A la luz del resultado mas probable de las mid term elections del proximo 6 de noviembre, que
eliminaran una incertidumbre del mercado, se refuerza nuestra impresion de que el sef/-off reciente
en los mercados deberia haber concluido. También apoya nuestra recomendacién de concentrar la
inversion en EE.UU.

La probable pérdida del control del Congreso por parte de los republicanos, que si mantendran el
control del Senado, equilibrara los poderes entre ambos partidos, forzando a Trump a suavizar el tono
y reducir el ruido de la politica sobre los fundamentales econémicos. De hecho , en los dltimos dias
Trump ya ha adoptado un tono mas conciliador en la disputa comercial con China, anticipando un
acuerdo en la proxima reunién del G20 a finales de naviembre.

En este pais, con la temporada de publicacion de resultados bien avanzada, ya han publicado 292
empresas del S&P 500, con un crecimiento medio de BPA de +25,4% (+4,2% por encima de lo esperado).
El 76% de las empresas ha batido las estimaciones. En algunos casos, se han producido revisiones a la
baja de las guias para los proximos meses pero los riesgos detras de estas rebajas estan amainando. El
crudo se esta relajando en un entorno de produccion maxima de la OPEP desde 2016 y un posible
acuerdo comercial con China deberia también reducir la presion sobre los precios de las materias primas y
productos intermedios. Asimismo, las empresas podrian haber aprovechado oportunistamente el entorno
adverso de mercado para rebaiar las expactativas u luego superarlas mas cémodamente.

Las elecciones de mitad de mandato tienen lugar cada dos afios. En ellas se renueva la configuracion de
las 2 Camaras del Congreso de los EE.UU: el Senado y la Camara de Representantes, que ostentan el
poder legislativo del pais. Se vota el 100% de los miembros de ésta ultima (cuyo mandato es de dos
afnos), 1/3 del Senado (cuyo mandato es de 6 afios) y, adicionalmente, los Gobernadores de algunos
Estados, en esta ocasion 36 (cuyo mandato es de 4 afios). Actualmente el Partido Republicano de
Trump ostenta la mayoria en ambas Camaras.

- El Senado o Cdmara Alta del Congreso consta de 100 miembros, 2 por cada Estado,
independientemente de su poblacion. Con poderes mas amplios que la Camara de
Representantes, el Senado tiene el poder, entre otros, para: votar sobre los “impeachments” de
miembros del Gobierno o del poder judicial (propuestos por la Cdmara de Representantes),
aprobar tratados o acuerdos con otros paises, aprobar cualquier nombramiento de miembros
del Gobierno o del poder judicial y puede abrir investigaciones especiales sobre el Gobierno.

Actualmente la composicion del Senado es de 51 republicanos, 47 democratas y 2
independientes (aliados con el bloque demacrata). En las préximas elecciones se renuevan 34
miembros (26 demdcratas). En ellas es improbable que los republicanos pierdan el control de
esta Cdmara puesto que, para ello, los democratas tendrian que renovar sus 26 senadores en
juego (10 de los cuales pertenecen a Estados donde Trump gano ampliamente) y ganar dos
mas. Mas bien, se espera que los republicanos refuercen su mayoria en esta Cdmara.
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En este escenario, los republicanos podrian intentar nuevamente desmantelar la reforma
sanitaria de Obama (Medicare), controlar los nombramientos a la Corte Suprema, seguir
abogando por una reduccién del Gobierno Federal y reforzaria el posicionamiento de Trump
para ser re-elegido para un sequndo mandato en 2020

- La Camara de Representantes (a la que nos referimos también como Congreso) consta de 435
miembros, que representan a sus jurisdicciones territoriales en funcion de la poblacién (menos
amplias que los Estados). Ademas de otros poderes como el de proponer leyes, resoluciones e
‘impeachments” sobre miembros del Gobierno o del poder judicial, el Congreso tiene una
potestad muy especifica, que es la de aprobar la politica fiscal (la subida o bajada de impuestos).

Actualmente 237 representantes son republicanos y 193 demdcratas (mas 5 vancates). Segun
encuentas recientes y, dado el bajo nivel de aprobacién de Trump en el conjunto del pais (41%)*,
los democratas podrian recuperar la mayoria del Congreso. Esto permitiria a los demaocratas
presionar para politicas mas progresistas y bloquear nominaciones judiciales. La pérdida de Ia
mayoria en esta Camara bloquearia o dificultaria el avance de la agenda del Gobierno.

Al estar mas equilibrados los poderes entre ambos partidos, Trump se veria obligado a suavizar el
tono en asuntos como la disputa comercial con China, la posibilidad de un nuevo paquete de
estimulo fiscal, etc., mitigando el impacto de la politica sobre la economia y permitiendo a los
mercados focalizarse mas sobre los fundamentales. De hecho, probablemente en anticipacion a
estos resultados, en los dos ultimos dias el tono de Trump se ha tornado mucho mas
constructivo de cara a alcanzar un acuerdo comercial con China en la préxima reunion del G20
del 26-29 de noviembre.

En consecuencia, a la luz de estos probables resultados, que eliminan una incertidumbre del
mercado, se refuerza nuestra impresidn de que el sef/-offreciente en los mercados deberia haber
concluido. También apoya nuestra recomendacién de concentrar la inversién en EE.UU. En este
pais, con la temporada de publicacién de resultados bien avanzada, ya han publicado 292
empresas del S&P 500, con un crecimiento medio de BPA de +25,4% (+4,2% por encima de lo
esperado). El 76% de las empresas ha batido las estimaciones. En algunos casos, se han producido
revisiones a la baja de las guias para los proximos meses pero los riesgos detras de estas rebajas
estan amainando. El crudo se esta relajando en un entorno de produccion maxima de la OPEP desde
2016 y un posible acuerdo comercial con China deberia tambien reducir la presién sobre los precios
de las materias primas y productos intermedios. Asimismo, las empresas podrian haber aprovechado
oportunistamente el entorno adverso de mercado para rebajar las expactativas y luego superarlas
mas comodamente.
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