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Trump o Harris: ¿quién es mejor 
PROGRAMA ECONÓMICO/ Los expertos alertan de que las promesas electorales de ambos candidatos dispararán el déficit fiscal 

Sergio Saiz. Nueva York 
Ni Kamala Harris ni Donald 
Trump serán los próximos 
protagonistas de un milagro 
económico en Estados Uni-
dos. Gane quien gane las elec-
ciones en noviembre, los ex-
pertos coinciden a la hora de 
señalar el peligro oculto en los 
programas de ambos candi-
datos: el precipicio fiscal en 
las cuentas públicas.  

La única diferencia está en 
la velocidad: el doble de rápi-
do en el caso de que Donald 
Trump vuelva a la Casa Blan-
ca y cumpla con todas sus 
promesas electorales. Desde 
la Universidad de Harvard 
hasta la escuela de negocios 
de Wharton han alertado del 
peligro de seguir subiendo las 
apuestas para arañar votos. 

Kamala Harris llegó la últi-
ma a la carrera presidencial, 
con meses de desventaja fren-
te a Donald Trump y muy re-
trasada en las encuestas. Para 
alcanzar a su rival, nada mejor 
que un golpe de efecto, que 
consistió en prometer todavía 
más gasto público que Joe Bi-
den, y no solo en temas socia-
les, sino también para aumen-
tar el tejido empresarial. Más 
ayudas y créditos fiscales para 
renovables, inteligencia artifi-
cial y casi cualquier industria 
que apueste por producir 
dentro de las fronteras esta-
dounidenses. 

Trump contrarrestó, anun-
ciando más rebajas fiscales 
para todos. Y Harris, que iba a 
subir los impuestos hasta ni-
veles desconocidos, se com-
prometió a subirlos un poco 
menos. Incluso a bajarlos en 
el caso de start up y empren-
dedores. ¿Y quién paga todas 
estas promesas? 

Harris lo tiene claro: las 
multinacionales y las grandes 
fortunas. Ha prometido crear 
“una economía de oportuni-
dades” y reducir la inflación 
“recortando el coste de los ali-
mentos”. Se plantea incluso 
intervenir los precios si es ne-
cesario. 

Trump ha prometido crear 
la mayor oferta laboral en la 
historia de Estados Unidos 
“recuperando las fábricas que 
están en el extranjero” e im-
poniendo aranceles a todo el 
mundo para impulsar la eco-
nomía local. No es que la polí-
tica de Harris sea más abierta, 
ya que también apuesta por el 
proteccionismo, aunque en su 
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La candidata demócrata tropieza en Wall Street
Con una recaudación récord 
de 633 millones de dólares, 
Kamala Harris ha ganado la 
carrera de la financiación. Sin 
embargo, de los diez mayores 
contribuyentes individuales  
en estas elecciones, solo uno, 
Michael Bloomberg, ha donado 
a su causa; el resto prefiere a 
Trump. George Soros, el mayor 
donante demócrata, apoya a 
Harris a través de una super 
PAC, pero no ha firmado un 
cheque a la candidata 
demócrata, que sí ha logrado  
el apoyo de nombres tan 
importantes como Reid 
Hoffman (LinkedIn), Red 
Hasting (Netflix) o Melinda 
French Gates (Microsoft),  
pero con cifras muy modestas. 
Le está costando lograr el 
apoyo de Wall Street, pese  
a que ha moderado su 
discurso antimultinacionales  
y contra grandes fortunas.
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KAMALA HARRIS

Emprendedores, inversores 
tecnológicos y empresas de 
energías renovables se 
decantan, en general, a favor 
de Kamala Harris, ya que les 
ha prometido grandes rebajas 
fiscales a través de créditos 
impositivos. Sin embargo, las 
multinacionales tienen dudas. 
Si bien se sienten más 
cómodas con una 
administración que tienda 
puentes entre Estados 
Unidos y el resto del mundo,  
como propone Kamala Harris, 
al mismo tiempo la candidata 
demócrata apunta a su línea 
de flotación: no solo quiere 
subir el Impuesto de 
Sociedades del 21% al 28%, 
sino también aumentar la 
carga fiscal a todos los 
beneficios internacionales 
que tengan las empresas 
estadounidenses a través de 
sus filiales o actividad 
comercial en otros países. Las 
grandes cotizadas también 
verían cómo aumenta su 
factura fiscal en los 
programas de recompra de 
acciones (autocartera), que 

se multiplicaría por cuatro. En 
Silicon Valley, las grandes 
fortunas tampoco están muy 
contentas con Harris, porque 
también prevé aumentar los 
impuestos a las plusvalías no 
realizadas, disparando la 
carga fiscal en las herencias 
de negocios familiares y entre 
fundadores de ‘start up’ 
exitosas (que tendrían que 
pagar más a Hacienda 
cuando la compañía sube de 
valor en una ronda de 
financiación o si sale a Bolsa, 
aunque el empresario no 
vendan ni una sola acción en 
el proceso). Por culpa de 
estas medidas, Harris ha 
tenido dificultades para 
conseguir que Wall Street 
abriera la chequera para 
financiar su campaña, de ahí 
que a puerta cerrada haya 
rebajado la beligerancia de su 
discurso contra el mundo 
corporativo y las grandes 
fortunas, intentando acercar 
posiciones. Si gana las 
elecciones, podría plantearse 
una reforma fiscal menos 
ambiciosa.
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para las empresas y la economía?
de Estados Unidos, aunque en el caso del republicano lo hará el doble de rápido por culpa de su agresiva política arancelaria.

caso las tarifas comerciales 
quedarían reservadas para 
China y Europa quedaría fue-
ra de la guerra comercial. 

Al menos, eso es lo que es-
peran los expertos. “La direc-
ción de los aranceles está cla-
ra independientemente de 
quién gane. Sin embargo, el 
potencial de políticas comer-
ciales globalmente disrupti-
vas parece mayor bajo un se-
gundo mandato del expresi-
dente Donald Trump, mien-
tras que la vicepresidenta Ka-
mala Harris parece más pro-
bable que continúe con el 
enfoque actual más selectivo 
en caso de que prevalezca”, 
tal y como explican Tiffany 
Wilding y Andrew Balls, eco-
nomistas de Pimco. 

Déficit 
Ahora bien, según los exper-
tos, por bienintencionadas 
que sean sus propuestas, nin-
guno de los dos acierta en sus 
predicciones y “los déficits de 
EEUU serán los grandes per-
dedores gane quien gane” las 
elecciones.  

Incluso podría tener un 
efecto rebote en los tipos de 
interés. “Los aranceles crea-
rán un entorno económico di-
fícil para la Reserva Federal” 
debido a “un aumento de la 
inflación a corto plazo (a me-
dida que el coste arancelario 
se traslade a los consumido-
res)”, alertan desde Pimco. 

La secretaria del Tesoro, 
Janet Yellen, ha llegado a la 
misma conclusión y la sema-
na pasada aseguraba que las 
tarifas comerciales “alimen-
tan la inflación y perjudican a 
las empresas, lo que hace sal-
tar las alarmas sobre los ries-
gos de unos aranceles genera-
lizados”.  

El Comité para un Presu-
puesto Federal Responsable 
(CRFB, en sus siglas en in-
glés), un organismo política-
mente independiente, acaba 
de publicar un demoledor in-
forme que pone en entredi-
cho las promesas electorales 
de ambos candidatos, aunque 
Donald Trump es quien sale 
peor parado. Según sus datos, 
el plan del expresidente su-
maría un déficit de 7,5 billo-
nes de dólares a las cuentas 
públicas, mientras que el de 
Harris aumentaría los núme-
ros rojos en 3,5 billones para la 
economía más endeuda del 
planeta.

Los milmillonarios prefieren al candidato republicano
A Donald Trump le está 
costando más que a su rival 
conseguir fondos para 
financiar su campaña, ya que 
atrae a un menor número de 
donantes. Sin embargo, ha 
logrado el apoyo de grandes 
fortunas dispuestas a firmar 
cheques mucho más 
generosos. La gran estrella de 
este año es Elon Musk, el 
fundador de Tesla y dueño de 
la red social X, que ya ha 
desembolsado 75 millones de 
dólares, convirtiéndose en uno 
de los mayores 
contribuyentes individuales en 
la campaña electoral de este 
año. El hombre más rico del 
mundo incluso se ha subido 
ya varias veces al escenario en 
mítines junto a Donald Trump, 
que le ha prometido un puesto 
en su administración si gana, 
además de no retirar las 
ayudas al coche eléctrico. 
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DONALD TRUMP

“Soy muy bueno en 
matemáticas”. A Donald 
Trump  le salen las cuentas y 
tiene claro que establecer 
aranceles es la mejor manera 
de impulsar la economía de 
EEUU. Suben los ingresos del 
Gobierno por tarifas 
comerciales, aumenta la 
recaudación local gracias a 
que la fábricas producen 
dentro del país, se crea más 
empleo y mejoran los 
ingresos por IRPF, 
Sociedades, Patrimonio..., sin 
tener que subir los 
impuestos. Es más, hasta se 
pueden bajar cuando la 
economía va viento en popa. 
Los expertos difieren: crear 
aranceles ralentiza la 
actividad del país, crea 
inflación, dispara el déficit y 
cae la recaudación fiscal. Y, 
además, puede poner contra 
las cuerdas al dólar como 
moneda de referencia. 
¿Solución? Según Trump, 
imponer más aranceles a 
quienes no usen el dólar en 
sus transacciones y así 
blindar la divisa. Pero no solo 

los analistas critican la 
medida. Las empresas 
tampoco la avalan y creen 
que, además de perjudicar al 
dólar, también afectará 
negativamente a sus 
negocios, sobre todo a las 
multinacionales que se 
dedican a la exportación e 
importación. Wall Street 
tampoco quiere aranceles, ni 
guerras comerciales, ni 
siquiera con China. La 
actividad en la Bolsa se ha 
resentido considerablemente 
desde el repliegue de los 
grupos asiáticos en el parqué 
estadounidense. Se trata de 
un negocio vital para la banca 
de inversión, que si bien 
celebra el guiño de Trump 
ofreciendo una regulación 
más relajada, cree que no 
compensa la pérdida de 
negocio. Hasta las petroleras, 
que son el gran apoyo del 
candidato republicano, le han 
pedido que no revierta del 
todo la agenda verde de 
Biden, porque perderían los 
incentivos y las inversiones en 
transición energética.

Blindar el dólar
Ef
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BBVA potencia su banca  
de inversión
BBVA y Santander están decididos 
a ser grandes jugadores de la banca 
de inversión a escala mundial y es-
tán reforzando sus estrategias con 
planes de crecimiento y fichajes 
para conseguirlo. El último movi-
miento lo ha protagonizado BBVA, 
que ha puesto el foco en tres países 
muy concretos para elevar sus ca-
pacidades a un nuevo nivel en la 
competencia con los gigantes de 
Wall Street. Estados Unidos y Rei-
no Unido son dos de ellos. El pri-
mero es el centro mundial de la 
banca de inversión y el segundo es 
la plaza más relevante de Europa, 
así que son objetivos naturales de 
cualquier entidad que quiera refor-
zarse. Más llamativa es su tercera 
apuesta: Turquía. BBVA ha conse-
guido convertir el mercado turco 
en el que más aporta a los benefi-
cios de su división de Corporate & 
Investment Banking, pero quiere 
más. Ahora que el país ha recobra-
do la ortodoxia financiera y está sa-
liendo de la crisis de los últimos 
años, los mercados de bonos han 
resucitado y tanto el Gobierno co-
mo las empresas del país han co-
menzado a emitir en dólares. 

BBVA se ha hecho con los manda-
tos de buena parte de esas opera-
ciones y está potenciando sus equi-
pos para elevar el número. Tam-
bién está creciendo el M&A por el 
apetito de las compañías turcas por 
expandirse y de las extranjeras por 
invertir en Turquía, que además 
puede ser un centro estratégico en 
la nueva ola mundial para acercar 
la cadena de suministros. BBVA se 
está preparando para capturar to-
das esas oportunidades.

Masdar, el gigante de energías reno-
vables controlado por el Emirato 
Árabe de Abu Dabi, busca nuevas 
oportunidades de crecimiento en 
España. No es algo insólito. Se dan 
todos los ingredientes para que sea 
así. Masdar tiene un ambicioso plan 
estratégico de desarrollo, cuyo obje-
tivo es llegar a los 100.000 megava-
tios en 2030. España además cuenta 
con un mercado apetecible de pro-
yectos de energías verdes y enormes 
perspectivas para que las renovables 
ocupen cada vez más un espacio cre-
ciente en el mix energético. Y sobre 
todo, Masdar tiene dinero. La com-
pañía selló el pasado mes de julio 
una alianza con Endesa para partici-
par junto a esta energética en una 
cartera de 2.000 megavatios fotovol-
taicos, que ahora quiere ampliar. A 
las pocas semanas, Masdar llegó a un 
acuerdo con Brookfield para adqui-
rir la plataforma de renovables que 
este fondo canadiense tiene en Espa-
ña. En paralelo, Masdar tenía ya otro 
megaproyecto solar en Castilla-La 
Mancha, y un acuerdo con Iberdrola 
para desarrollar eólica marina fuera 
de España. Todos estos movimien-
tos y alianzas dan a Masdar presen-
cia junto a empresas españolas en las 
tres  grandes tecnologías de renova-
bles que configuran en estos mo-
mentos el grueso del negocio de las 
energías limpias del futuro. Pero 
Masdar quiere más, porque en las 
energías verdes, las economías de 

escala van a ser esenciales. Entre las 
oportunidades que están en el mer-
cado, y que sondea el grupo emiratí, 
están diversas eólicas  de Acciona,  
uno de los activos que están en el 
mercado. Acciona Energía, la filial 
de renovables de Acciona, explicó 
antes del verano que había recibido 
ofertas de distintos grupos que en 
conjunto sumaban 6.000 megava-
tios. Las renovables en España  viven 
un momento crucial. Necesitan am-
plios recursos para seguir creciendo 
y poder cubrir el desarrollo de de-
manda de energía verde que se espe-
ra. Por eso, la llegada de Masdar  al 
mercado español de renovables  es 
una forma de apuntalar la entrada de 
recursos que se necesita.

Ardian venderá  
Adamo por partes 
Ardian, cuyo origen reside en el anti-
guo negocio de private equity de 
Axa, seguirá una tendencia habitual 
entre los fondos para maximizar los 
retornos de sus inversiones. La ges-
tora francesa, a través de su división 
de infraestructuras, ha decidido es-
cindir el negocio minorista de Ada-
mo, operadora de telecomunicacio-
nes española especializada en zonas 
rurales, para vendérsela a un tercero. 
Mantendrá bajo su control la divi-
sión de redes de fibra óptica. La de-

sinversión en en negocio ‘retail’ se la 
ha encomendado a Nomura, que a 
partir de ahora tanteará el apetito 
del mercado por los 161.000 clientes 
minoristas con los que contaba Ada-
mo en 2022. Antin también decidió 
trocear Lyntia antes de su venta y so-
bre este mismo activo, que tiene ori-
gen en la división de ‘telecos’ de Gas 
Natural, hizo lo propio Cinven, que 
aún mantiene la pata Latinoameri-
cana de Ufinet bajo su control. KKR 
también decidió vender por un lado 
las torres de telecomunicaciones de 
Telxius y, por otro, la división de ca-
ble submarino, mientras que Bridge-
point ha segregado el negocio quími-
co de Rovensa para venderlo por se-
parado al de bioestimulantes, de 
mucho más valor añadido. Todas es-
tas firmas entienden que las partes 
por separado valen más que el todo 
en su conjunto, aunque los fondos 
no son los únicos que aplican estas 
prácticas de negocio. Rovi, por ejem-
plo, está vendiendo su división de 
terceros a CVC a mayor precio que 
su capitalización de mercado cuan-
do este medio destapó la operación.

Harris-Trump y su 
efecto en el M&A 
La posibilidad de que Donald 
Trump vuelva a la Casa Blanca es 
más que una quimera, con las en-
cuestas apuntando a un empate téc-
nico entre el líder republicano y la 
candidata demócrata Kamala Ha-
rris, y con muchos inversores y mer-
cados apostando ya claramente al 
regreso del expresidente. Uno de los 
ámbitos que puede verse afectado 
por el resultado de los comicios del 5 
de noviembre a la presidencia de Es-
tados Unidos es el de las fusiones y 
adquisiciones (M&A, por sus siglas 
en inglés). El actual presidente Joe 
Biden, a través de una orden ejecuti-
va de 2021, ordenó un duro escruti-
nio de las concentraciones empresa-
riales, lo que ha llevado al fracaso de 
varias decenas de operaciones. 
Mientras Harris podría dar conti-
nuidad a esa política, hay observado-
res que confían en que Trump suavi-
ce ese control anti-monopolio, espe-
cialmente en sectores como la ener-
gía y la salud. Sin embargo, es poco 
probable que se produzca a corto 
plazo un cambio radical de política 
ante las concentraciones. Más im-
portante puede ser el entorno de 
mercado que surja tras las eleccio-
nes. Aquí, de nuevo, los analistas pa-
recen confiar más en que el afán des-
regulador de Trump impulse la Bol-
sa, lo que daría más confianza para 
lanzar operaciones de M&A, mien-
tras que las subidas de impuestos 
que planea Harris podrían impactar 
las valoraciones. Pero al final, es la 
estabilidad económica y política lo 
que más influye en las fusiones, algo 
que con Trump parece complicado.

BBVA, en euros.
EN BOLSA

Fuente: Bloomberg

18 OCT 202429 DIC 2023

11

10

9

8

7

9,29

Abu Dabi busca más compras en España

L
a economía global mira a 2025 con iguales dosis de incerti-
dumbre e inquietud. En el plano geopolítico, han tomado 
forma en los últimos meses riesgos que comprometen el 

potecial de crecimiento de las principales potencias, lo que junto 
al imprevisible resultado electoral en Estados Unidos por la re-
ñida competencia entre Kamala Harris y Donald Trump nubla 
el horizonte de los equilibrios internacionales para el próximo 
ejercicio. Se da por descontado que una victoria de la vicepresi-
denta demócrata prolongaría el statu quo resultante de los con-
flictos en Ucrania y Oriente Medio, pero si el republicano regre-
sa a la Casa Blanca podría renunciar a que su país continúe ejer-
ciendo el liderazgo del bloque occidental, lo que daría pie tanto a 
China como a Rusia para llevar a cabo sus aspiraciones territo-
riales. En el escenario económico, la desinflación de las grandes 
áreas económicas, sobre todo la zona euro, parece apuntar a una 
debilidad de la actividad mayor de lo esperado, acercando el es-
cenario indeseado de una nueva recesión.  
 

Amenazas. En este contexto, 
las reuniones anuales que cele-
bran el Fondo Monetario Inter-
nacional y el Banco Mundial es-
ta semana en Washington esta-
rán orientadas a la búsqueda de 
soluciones conjuntas para mini-
mizar la incidencia de algunos 
de los riesgos más acuciantes, como el aumento del proteccio-
nismo comercial o los elevados niveles de deuda pública. Como 
ha destacado la directora gerente del FMI, Kristalina Georgieva, 
la mayoría de los países occidentales pudieron superar la conca-
tenación de crisis iniciada con la pandemia, acentuada por la fal-
ta de suministros críticos y culminada con la espiral inflaciona-
ria global sin grandes pérdidas de empleo. Pero lo han hecho a 
costa de disparar sus pasivos a niveles históricos. El ajuste de los 
desequilibrios agravados por las medidas necesarias para hacer 
frente a las repercusiones de la última gran crisis apenas ha co-
menzado cuando asoma en el horizonte la amenaza de otro 
evento disruptor. Un shock que podría sustanciarse más pronto 
de lo previsto, por lo que urgió a acelerar los planes para reequi-
librar las finanzas públicas a nivel global. En este plano, aunque 
Estados Unidos registra un endeudamiento muy superior al de 
los países europeos, cuenta a su favor con una economía más pu-
jante y robusta que la del Viejo Continente, además del privile-
gio de conservar el control de la moneda de referencia global.  

 
Caída de los tipos. La presidenta del Banco Central Europeo, 

Christine Lagarde, ha reconocido que la zona euro se ha debili-
tado más rápido de lo esperado tras un verano de fuerte avance 
de la actividad gracias al turismo, especialmente en países como 
España. La autoridad monetaria 
está teniendo que acelerar sus 
planes para normalizar los tipos 
de interés ante las preocupantes 
señales de que la economía con-
tinental pierde fuelle a marchas 
forzadas, hasta el punto de que 
ya los ha rebajado en tres oca-
siones desde principios de año y 
aún podría aprobar un recorte adicional en los próximos meses. 
La inversión empresarial y el consumo de los hogares se están 
moderando de forma brusca desde principios de septiembre, 
mientras que los altos precios de la vivienda en la mayoría de los 
países del euro frenan la demanda crediticia pese a la relajación 
de las condiciones inducida por el BCE.  

 
Sin amortiguadores. El riesgo por tanto es que los países ten-

gan que hacer frente a otra crisis global sin los amortiguadores 
que han minimizado las consecuencias de la precedente. El cre-
ciente malestar ciudadano a causa del empeoramiento de las 
condiciones de vida representa un desafío para unos gobiernos 
muy temerosos de ser señalados como responsables de la espiral 
inflacionista. El escenario de un bajo crecimiento económico a 
lo largo de los próximos años en paralelo a una pesada digestión 
de los elevados pasivos públicos configura un invierno del des-
contento que hace imperiosas las reformas estructurales tantas 
veces postergadas por ejemplo en la zona euro y una mayor coo-
peración global que deje atrás los errores de la desglobalización. 

El Fondo Monetario 
alerta de los altos 
niveles de deuda y  
de las consecuencias 
del proteccionismo

Menos crecimiento y 
más riesgos en 2025

La debilidad 
económica de la zona 
euro fuerza al BCE a 
acelerar sus planes 
para rebajar tipos
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