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Mercados / Inversion

Wall Street pierde la paciencia
con la Casa Blanca

Los inversores, que recibieron con jubilo la victoria de Trump, huyen ahora de los mercados de
EE UU y ejercen la presiéon mas dura para que dé marcha atras a sus medidas mas controvertidas

ALVARO SANCHEZ

MADRID

Una de las primeras reac-
ciones de Donald Trump a
la debacle de Wall Street
del lunes fue anunciar que
hoy se compraria un coche
Tesla nuevo. Las acciones
de la empresa automovilis-
tica pierden ya mas de la
mitad de su valor desde los
maximos de diciembre por
lamala evolucién de sus ven-
tas, algo que el presidente de
EE UU achaca a un boicot de
laizquierda a Elon Musk. La
evolucién del fabricante de
vehiculos eléctricos es el in-
dicador mas extremo de lo
que esta sucediendo en los
mercados estadounidenses:
el GPS bursatil lleva tres se-
manas, desde sus récords
del 19 de febrero, en modo
recalculando. ;Y si la pre-
sidencia de Trump no es lo
que esperabamos?, parecen
empezar a preguntarse en el
mundo del dinero.

Lo que esperaban eran
rebajas de impuestos a las
grandes empresas, desre-
gulacién y un bum de creci-
miento. Incluso, en las pre-
visiones mas optimistas,
la sorpresa positiva de un
acuerdo de paz en Ucrania
que borrara de un plumazo
una de las grandes incerti-
dumbres geopoliticas. En lu-
gar de esa espiral virtuosa,
el primer mes y medio en el
Despacho Oval del republi-
cano ha estado marcado por
lainestabilidad. Una erratica
guerra arancelaria que ha
castigado mas al pais que
los ha propuesto que a sus
supuestas victimas. Despi-
dos masivos en la Adminis-
tracién. Un enfrentamien-
to publico con Volodimir
Zelenski que ha culminado
con la suspension de la ayu-
da militar a Ucrania y se ha
convertido en el empujon
definitivo para un rearme
europeo que pondra a tra-
bajar su industria a pleno
rendimiento.

La sensacién, cada vez
mas generalizada, es que la
economia estadounidense
pierde fuelle: un informe del
banco suizo UBS publicado

ayer eleva del 20% al 30% la
posibilidad de estanflacién,
el peor de sus escenarios. La
tesis central que manejan,
en cualquier caso, tampoco
trae buenas noticias: otorgan
un 50% de opciones a que el
crecimiento se modere res-
pecto al aflo pasado.

Los comentarios de
Trump no han hecho mas
que echar lena al fuego. En
una entrevista en Fox News
el domingo, en la vispera del
lunes negro de las Bolsas,
dijo que la economia pasa
por una fase de “transi-
cién”. Y no cerr6 la puerta
a una recesion. “Odio pre-
decir cosas asi. [...] Habra
disrupciones, pero estamos
cémodos con ello”. Olivier
Blanchard, execonomista
jefe del FMI, descarta que
el dolor recetado por Trump
ahora vaya a traducirse en
beneficios venideros. “A ve-
ces, el argumento tiene sen-
tido: una consolidacion fiscal
puede devolver la deuda a
un rumbo sostenible, pese
a conducir inicialmente a
unarecesion. Unaregulacion
mas estricta puede frenar
la actividad ahora, pero ha-
cer que el sistema sea mas
resistente més adelante. Lo
que estamos viendo ahora
no tiene nada que ver con
esto. Larazon de la aparente
desaceleracién esla extrema
incertidumbre politica, que
lleva a los consumidores a
preocuparse, alas empresas
aesperar para invertir y ala
caida delademanda. A cam-
bio de nada particularmente
bueno en el futuro. Solo una
pérdida pura”.

El resumen es que casi
todo va a peor. Y la conse-
cuencia mas visible es que
el dinero, al que suele atri-
buirse cobardia, pero que,
segun se mire, puede ganar-
se el apelativo de inteligente,
est4 abandonando los mer-
cados estadounidenses. El
S&P 500, que agrupa a las
mayores companias del pais,
estd en minimos de seis me-
ses, igual que el tecnoldgico
Nasdaq, que vivi6 al comen-
zar la semana su peor sesién
desde 2022, con pérdidas de

El célebre toro de Wall Street, simbolo de los mercados alcistas. REUTERS

maés del 4%. Wall Street ha
cimentado su bonanza del
ultimo ano y medio a partir
de siete grandes tecnoldgi-
cas cuyas valoraciones han
alcanzado cotas tan estra-
tosféricas como complicadas
de mantener. Apple todavia
supera los tres billones de
délares de capitalizacion. Y
Microsoft, Nvidia, Alphabet
y Amazon se mueven por
encima de los dos billones,
el equivalente, cada una de
ellas, a unas tres veces todo
el Ibex 35. Pero los incenti-
vos para seguir alimentando
lo que para algunos es una
nueva burbuja tecnolégica a
punto de explotar, estaveza
lomos de la inteligencia ar-
tificial, y para otros solo el
comienzo de unarevolucién
nunca antes vista, se hanre-
ducido exponencialmente.

El S&P estaen
minimos de seis
meses, al igual
que el Nasdaq

Los inversores estan
saltando a otros mercados.
Citigroup y HSBC han re-
bajado el potencial de las
acciones estadounidenses
desde comprar a neutral,
V a su vez han mejorado a
comprar respectivamente
sus recomendaciones sobre
China y Europa, que estan
viviendo un 2025 pletérico
—el Euro Stoxx, el Dax ale-
many el Ibex 35 estan cerca
de méaximos histéricos si se
incluyen dividendos-. Mien-
tras, en EE UU se salvan de la
quema los sectores mas de-
fensivos, como las empresas
de consumo, las farmacéuti-
cas o0 los REIT inmobiliarios,
con menos volatilidad y méas
dividendos que las tecnol6-
gicas. Y por tanto més esta-
bles y predecibles, justo lo
que no ofrece el Ejecutivo.

Trump no parece dar-
se por aludido. El domin-
g0 aseguro que su mision
es construir un pais fuerte
¥V no estar mirando lo que
hace el mercado de valo-
res. Y ayer, lejos de aflojar,
subi6 la apuesta doblando
los aranceles al acero y el
aluminio canadiense, cau-

sando nuevos retrocesos en
las Bolsas.

Sin embargo, Estados
Unidos es un pais de inver-
sores. Los datos de una en-
cuesta reciente de Gallup
indican que el 62% de los
adultos poseen acciones:
esto es, 162 millones de per-
sonas, la mayoria a través
de fondos, muchos de ellos
de pensiones. Ese culto al
dinero, en definitiva, que
ha permitido a millonarios
como Trump asomarse al
poder dos veces, puede ser
ahora el peor enemigo del
presidente: al consultar cada
dia sus cuentas en bancos y
brokeres, las cantidades que
ven millones de ciudadanos
de apie, votantes todos ellos,
no dejan de menguar.

éUn freno asus excesos?
Por eso, mientras Trump
parece ir por libre, desde
la Casa Blanca salen a in-
tentar calmar los animos.
“Estamos viendo una fuerte
divergencia entre los espi-
ritus animales del mercado
de valores y lo que realmen-
te estamos viendo desarro-
llarse en las empresas y los

lideres empresariales”, se-
falé a los periodistas un
portavoz el lunes. Con es-
piritus animales se refieren
amovimientos irracionales
dictados por emociones, y
no por los fundamentales
de la economia, una forma
de delegar las culpas.

La pérdida de paciencia
de Wall Street con Trump, al
que ha pasado de conside-
rar un aliado a verlo como
un molesto obstaculo que
ha roto una inercia positi-
va que parecia imparable,
puede ejercer presion para
que dé marcha atras en la
intensidad de su guerra co-
mercial.

Resiliencia

Asilo espera Clément Inbo-
na, gestor de fondos en La
Financiére de I'Echiquier,
aunque no las tiene todas
consigo. “A la luz de su pri-
mer mandato, parece que,
para Trump, la consecucién
de sumantra Make America
great again pasa también
por unas Bolsas resistentes.
Esperemos que este termo-
metro siga siendo un freno
para algunos de sus excesos,
ya que, sin él, los proximos
cuatro afilos amenazan con
ser largos para los inverso-
res expuestos a los activos
estadounidenses”, sostiene.

Deseo o realidad, sor-
prende la velocidad con la
que se estan desvaneciendo
las expectativas puestas en
Trump por el mercado. No
solo de acciones. Los crip-
tocreyentes, uno de sus gra-
neros de votos y donaciones
durante la campana, han
visto derrumbarse el precio
del bitcoin desde su toma
de posesién mas de un 20%,
aunque todavia aguanta por
encima de niveles previos a
la victoria electoral.

Si algo le importan estos
vaivenes al politico neoyor-
quino —no esta nada claro—,
la mejor noticia para él es
que aun le quedan tres anos
v 10 meses para revertir la
tendencia. En el caso de Tes-
la necesitara algo mas que
pedir a las bases republica-
nas que compren sus coches.



