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Edicion Especial — Elecciones en Estados Unidos:
Entrevista con Jeffrey Sherman, Deputy CIO de
DoubleLine Capital LP, y Steven Friedman
Macroeconomista Senior de MacKay Shields LLC

La conferencia tuvo lugar el 14 de octubre de 2020. Todos los comentarios de mercado e informacién se refieren al
periodo previo a dicha fecha

Conclusiones principales

e Una victoria contundente para los demdcratas podria resultar en politicas mejor coordinadas. Aun si Trump gana, es
poco probable que los republicanos logren controlar ambas cdmaras del congreso, por lo que es probable que
continde el confrontamiento actual.

e Independientemente del ganador de las elecciones, habrd mas gasto fiscal. La pregunta del billén de doélares es si
generara inflacion y conducira a tipos de interés mas altos.

e Actualmente existe una coordinacion significativa entre las autoridades fiscales y monetarias, lo que significa que el
publico lleva una menor parte de la carga de la deuda.

e Sibien la eleccion es de gran interés y nos dird mucho sobre la politica fiscal en los proximos afios, siempre es un
juego arriesgado tratar de posicionar las carteras a la espera de un resultado determinado.

¢, Qué es lo que piensan sobre las politicas econdmicas actuales del presidente Donald
Trump y de su contrincante Joe Biden?

Jeff: Si bien hemos visto varios tipos de politicas fiscales discutirse, lo que realmente necesitamos es una mayor cooperacion
entre las dos camaras del congreso. Es necesario que haya un acuerdo entre los republicanos y los demdcratas, que fue lo que
vimos en torno al gasto fiscal por valor de 2,2 billones de dolares con la Ley CARES en marzo. Si vemos una victoria contundente
por parte los demdcratas, en la que terminen dominando las tres camaras - la Presidencia, el Senado y el Congreso - podria
haber un esfuerzo mas coordinado para impulsar la implementacién de nuevas politicas. Una victoria avasallante en cualquier
direccion es lo que esta buscando el mercado, de tal forma que en los préximos meses se disipe la gran incertidumbre que
hemos tenido.

Steven: Estoy de acuerdo con Jeff. Si Trump se recupera y termina ganando las elecciones, es poco probable que los
republicanos logren controlar ambas camaras legislativas, por lo que podriamos ver una continuacién del enfrentamiento que
tenemos actualmente en Washington DC. Por lo que tendria menor confianza en que haya un apoyo fiscal suficiente para la
economia, mientras intenta recuperarse de la crisis de Covid-19. Si Biden gana y los demodcratas logran ganar
avasalladoramente, esto abriria la puerta al apoyo a corto plazo para la economia. Biden también tiene en mente planes fiscales
bastante expansivos, que podrian proporcionar un impulso econémico a mas largo plazo.

Hablando de una victoria “total” por parte de los demécratas, a la que se le ha
denominado “ola azul”. ¢Qué implicaria esto para los inversores?

Jeff: Una "ola azul" probablemente resultaria en un ligero deterioro de la rentabilidad empresarial, simplemente debido al
aumento de los impuestos. Sin embargo, ambas partes gastan. La idea de que los demécratas son el partido que gasta y los
republicanos son ultraconservadores en lo fiscal, fue desmentida por las politicas de reduccién de impuestos y la ley laboral de
hace un par de afios. Independientemente de quien gane el gasto aumentara. La administracion de Donald Trump ha dejado
que el dinero fluya libremente y los estimulos es de lo Unico de lo que se ha hablado en la ciudad ultimamente, por lo que no
veo que nada cambie en este sentido si es reelegido. La pregunta del billén de ddlares es si esto crearia alguna forma de
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inflacion que conduzca a tipos de interés mas altos. Pero eso alin esta por verse, ya que estamos en un shock deflacionario en
este momento. En Ultima instancia, independientemente del ganador, veremos niveles de deuda significativamente mas altos.

Steven: De nuevo, estoy de acuerdo con Jeff, ambos candidatos gastan. Hemos visto déficits mayores con Trump, y con Biden
probablemente veriamos también mayores déficits. Biden tiene grandes iniciativas que requieren un gran gasto, las cuales no
podrian financiarse Unicamente con el aumento de impuestos, por lo que el déficit tendria que aumentar. Tiene algunas ideas
aceptables sobre infraestructura y educacion, que podrian impulsar el crecimiento econémico en el futuro. Trump puede que
sea un fanatico de la politica fiscal expansiva, pero si gana y no tiene el control del congreso, veo limitadas posibilidades de
que logre concretar iniciativas con gasto significativo en los proximos dos afios. Probablemente se centraria en areas como la
inmigracion y la politica comercial, donde tiene cierta independencia del Congreso.

En relacion con las infraestructuras, ¢es probable que estas sean un factor clave en el
gasto?

Jeff: Se ha hablado de las infraestructuras desde las elecciones de 2016. Ambas partes participaron en gran medida en las
discusiones, pero nunca vimos ninguna accion concreta por parte del presidente Trump: la mayor parte del gasto publico se
concentré en los recortes de impuestos corporativos. Creo que podriamos ver mas planes de infraestructura publica con los
demdcratas, pero es demasiado pronto para saberlo.

Ambos mencionaron déficits crecientes, ¢deberia preocupar a los inversores esta

creciente montana de deuda?

Jeff: Estamos probando que tanto se pueden presionar los limites. La

continuar, pero debe haber una valvula de escape. Por lo general, esto se
manifiesta en la inflaciéon o la moneda. Si se van a realizar gastos, estos
deben de enfocarse en las personas que actualmente estan viéndose
perjudicadas, a través de la creacion de empleo, la educacion o la
formacion profesional. La infraestructura parece la opcidon mas obvia, ya
que requiere grandes cantidades de capital y hara uso de mano de obra de
calidad, ademéas de poder proporcionar un efecto multiplicador de dinero
muy fuerte.

Steven: La Reserva Federal basicamente ha absorbido la deuda necesaria
para financiar la Ley CARES, y también absorbera lo que sea necesario
para un seguimiento de tamafio similar. Nos encontramos en un entorno en
el que existe una coordinacion significativa entre las autoridades fiscales y
monetarias, lo que significa que el pablico asume una menor parte de la
carga de la deuda. Queda por ver como esto puede afectar al mercado,
pero como se menciond, los mercados de divisas podrian ser la valvula de escape eventual, asi como los tipos mas altos.

Jeff: Steven le dio al blanco alli. Powell sigue diciendo que es "fiscal, fiscal, fiscal". En donde basicamente implica: " imprime el
dinero y yo lo compraré”. Por lo que, la monetizacion de la deuda parece muy probable.

Trump ha hablado mucho de la Fed; ¢Podria una victoria de
Biden cambiar la dinamica actual?

Steven: A pesar de las criticas de Trump a la Fed, la Fed hizo un trabajo extraordinario
manteniendo su independencia. La coordinacion fiscal y monetaria, de la que Jeff y yo
hemos hablado, fue decision de la Fed, y no resultado de la presion ejercida por la
administracion de Trump. La Fed actué agresivamente en respuesta a la crisis, lo que
limitaria las criticas que la eventual administracion de Biden podria dar. Ademas, el
cambio del marco normativo de la Fed para fomentar la inflacion por arriba del 2%, a
cambio de mejores resultados en el mercado laboral, parece ser lo correcto en este
entorno. También es politicamente inteligente, ya que es este el tipo de estrategia que
los demdcratas podrian respaldar.




Por altimo, en relacion con la eleccion ¢tienen algin consejo en cuanto al
posicionamiento de las carteras?

Jeff: Los inversores no deberian de intentar posicionar su cartera pensando en un desenlace electoral determinado, dada la
sorpresa de la Ultima vez. De cara al futuro, los desafios para el mercado de renta fija no se derivan de las elecciones, sino de
los niveles de rendimiento que se ofrecen hoy en dia. Hay algunos sectores del mercado que simplemente no ofrecen el valor
que deberia reflejar su riesgo. Desde una perspectiva de oferta y demanda, si tuviéramos una oferta de bonos superior a la que
la Fed puede comprar, esto facilmente podria presionar a los tipos de interés. Por otro lado, si el délar se debilita, esto podria
desalentar algunas inversiones en EE. UU. Hay muchos escenarios que podriamos ejemplificar, en donde independientemente
del resultado de la eleccion, los tipos de interés podrian subir mas. Como sefial6é Steven, la Fed esta dispuesta a permitir que la
inflacion se eleve un poco mas de lo normal. El mercado de renta fija se ha dado cuenta de esto y la curva se ha pronunciado.
Por lo tanto, deberiamos de enfocarnos en las areas donde la Fed no esta impactando directamente, como en los bonos que
no son del Tesoro o los bonos corporativos de grado de inversion. Hay oportunidades en el sector financiero apalancado, pero
hay que tener cuidado. También se avecinan oportunidades dentro del mercado hipotecario, debido a la indulgencia de este.
Algunos titulos de crédito deteriorados finalmente generaran oportunidades en el préximo afio.

Steven: Es correcto. Si bien las elecciones son de gran interés y nos dirdn mucho sobre la politica fiscal en los proximos afios,
al final del dia, seguimos teniendo una postura de politica monetaria extremadamente favorable. Por lo menos, no tenemos que
preocuparnos por la contraccion fiscal, y este apoyo a la economia sera suficiente para avanzar. En cuanto al virus, es de
esperarse que para esta época del afio proximo estemos hablando de una vacuna eficaz y ampliamente distribuida. Por lo
tanto, este es un entorno en el que vemos que la expansion se puede consolidar, y en el que se podria volver a afiadir riesgo a
las carteras. Sobre lo que mencionaba Jeff, debemos distinguir entre los activos que la Fed ha adoptado con los que ha dejado
huérfanos. Las oportunidades se encuentran en las &reas huérfanas, como el alto rendimiento, los ABS subordinados y la
deuda de los mercados emergentes.
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