GRUPO

Elecciones de medio mandato Cadjazz

(mid-terms) en Estados Unidos: Ingenieros
;Freno a la agenda Trump? Hawanizavos s finanzas

En dos minutos

e EI 3 de noviembre se celebran las elecciones de medio mandato (mid-terms) en Estados
Unidos en las que se renueva la CAmara de Representantes y un tercio del Senado.

e Laimpopularidad de Trump y sus politicas pueden favorecer el avance del partido
Demécrata, que podria arrebatar el control de una o dos de las Camaras al partido
Republicano, en lo que seria un revés para la agenda de Trump.

e El control Demdcrata parcial o total del Congreso puede llevar a una politica fiscal mas
prudente, aunque no supondria grandes cambios en la politica comercial y migratoria.

1. Trump 2.0

Las politicas

En 2024, Trump logré volver a la Casa Blanca con un mensaje politico centrado en America First
y la lucha contra la inflacidn. Bajo la presidencia de Biden, entre 2020 y 2023, la inflacion estuvo
impulsada por la demanda embalsada tras el Covid, los cuellos de botella en los suministros y la
inflacién energética provocada por el ataque de Rusia a Ucrania. Estos factores, junto con los
retos del partido Demdécrata, que tuvo que sustituir a Biden en plena campania electoral,
favorecieron una victoria para Trump incluso mas cémoda que la de 2016 y en la que el partido
Republicano también logré el control del Senado y la CAmara de Representantes. La promesa de
Trump era promover el empleo y la inversién en Estados Unidos mediante una agenda populista
basada en el proteccionismo (para reducir las importaciones y promover la produccién
doméstica) y el nacionalismo (con el objetivo de reducir la inmigracion y expulsar a aquellos en
situacion irregular).

La politica arancelaria centré la agenda America First. Trump usoé los aranceles como su principal
herramienta de negociacién exterior y ello quedd escenificado en el Liberation Day en abril de
2025, cuando anuncioé aranceles sobre la practica totalidad de paises. Posteriormente, estos
aranceles han sido reducidos y modificados por el propio Trump, por acuerdos bilaterales, por
presiones sectoriales y por la sentencia del Tribunal Supremo, que declaré ilegales aquellos
impuestos bajo la legislacion IEEPA (usada hasta entonces para la mayoria de los aranceles por
paises). En cualquier caso, los aranceles se mantienen en maximos de practicamente un siglo
(grafico 1) y, aunque han perdido centralidad politica, han tenido consecuencias reales
incluyendo: (i) un aumento del nivel de precios y de ciertos /nputsindustriales y (ii) distorsiones
en los flujos comerciales de entrada al pais, entre los que han ganado importancia los de paises
con menores aranceles.

La politica migratoria se ha vuelto mas restrictiva a través, entre otros, de una reduccién en los
motivos de admisién de inmigracién, un aumento de los efectivos de la guarda de fronteras e
inmigracién y la introduccién de costes a la obtencién de ciertos visados para trabajadores
cualificados!. A pesar de un supuesto foco en los inmigrantes ilegales, las acciones de

1 En contraste, Trump ha introducido la “Trump Gold Card” que contempla un permiso de residencia y una
senda hacia la nacionalidad estadounidense a cambio del pago de un millén de ddlares.
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deportacién masiva han dado lugar a diversos casos mediaticos de expulsién de ciudadanos
estadounidenses y de inmigrantes legales. También en esta categoria la administracién ha tenido

una confrontacion con el poder judicial, que ha suspendido algunas de las drdenes ejecutivas de
Trump en esta materia.
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Desde el punto de vista estratégico, estas politicas han buscado aprovechar la posicion de
Estados Unidos para obtener un beneficio a corto plazo, aunque ello pueda generar unos costes
a largo plazo, por ejemplo, en términos de pérdida de confianza en el pais como un socio fiable. A
ello se le suma la percepcién de arbitrariedad en la implementacion de estas politicas, ya que
algunas de ellas han sido anunciadas en respuesta a, por ejemplo, criticas a Trump o como
medida de presidn para apoyar a aliados politicos. Con todo, los paises mas afectados por los
aranceles han sido, de hecho, los aliados tradicionales de Estados Unidos como Canadé y la UE,
mientras que rivales estratégicos como Rusia y China han hecho valer sus activos estratégicos
(energia y tierras raras, respectivamente) para obtener condiciones relativamente méas favorables.
Diversos paises, y especialmente Canada, han explicitado que la dependencia bilateral con
Estados Unidos se ha convertido, bajo Trump, en una vulnerabilidad que buscan reducir
mediante una diversificacién de sus relaciones comerciales, econémicas y financieras.

Las consecuencias de las politicas

Las politicas de la administraciéon Trump han sido inflacionistas y han hecho aumentar el coste
de vida en diversas dimensiones:

e Los aranceles han contribuido al aumento de los precios de bienes importados, generando
presiones inflacionistas en las cadenas de producciéon domésticas cuando el precio ha
afectado a algun factor de produccién importado (p.ej. metales industriales como el cobre, el
acero y el aluminio). Este aumento de costes y de precios también ha sido sustancial en
sectores altamente integrados internacionalmente como es el caso del sector automovil
entre Estados Unidos y Canada. Una muestra de estos impactos es que la administracion ha
reducido ciertos aranceles e introducido cuotas libres de aranceles en algunos de los
productos afectados para reducir el impacto en los precios.

e Las restricciones a la inmigracién han contribuido a cierto tensionamiento del mercado
laboral. Un ejemplo de ello es que, a pesar de la reduccién en el ritmo de creacién de
empleo, la tasa de inflacion se ha mantenido entre el 4,1 % y el 4,5 % en los ultimos meses.
A pesar de ello, no se ha observado un aumento de la dindmica salarial en términos
nominales. Ello significa que el salario real por hora ha caido en los Ultimos meses, un efecto
que los trabajadores han buscado compensar parcialmente con un aumento de las horas
trabajadas por semana.

Grupo Caja Ingenieros | 28 de octubre de 2026



e La politica fiscal expansiva en un momento de fuerte expansion ciclica ha sido otro factor
inflacionista. La One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) generd un impulso fiscal a la actividad y
la inflacién a corto plazo, aunque con un fuerte aumento de los déficit y deuda publica
previstos. Segun diversas estimaciones, el impulso a corto plazo se centra en 2026 y 2027,
mientras que, a mas largo plazo, el aumento del déficit publico y de los tipos de interés
sobre la deuda publica supondran factores de lastre sobre la actividad econdémica.

e El conflicto en Oriente Medio ha supuesto un aumento de los precios energéticos y de
otros suministros procedentes de la regién. El aumento de la inflaciéon no ha tenido, todavia,
traslado a los indices subyacentes, aunque hay evidencia de que los aumentos de precios se
estan ampliando, es decir, observando en un nimero creciente de bienes y servicios. La
autosuficiencia de Estados Unidos en la produccion de gas natural (de hecho, el pais es un
exportador neto) ha permitido un impacto menor que en otras regiones mas expuestas a
aumentos de precios como Europa y Asia.

El aumento de los tipos de interés supone otro factor de reduccién de la renta disponible de los
hogares a través de su impacto sobre los costes de la deuda hipotecaria y de otro tipo de
préstamos. En respuesta al aumento de la inflacién, los mercados financieros han pasado de
descontar recortes del tipo de interés oficial por parte de la Reserva Federal antes del inicio del
conflicto con Irdn, a observar un primer aumento de éste y a cotizar nuevos previsibles aumentos
en los proximos trimestres. Con ello, los tipos de interés en Estados Unidos han repuntado con
fuerza en todos los tramos de la curva, impulsados también por una creciente competencia por
los recursos financieros y un mayor foco en la fiscalidad y sus perspectivas.
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Los electores son criticos con la gestion de la administracion Trump y su valoracion ha caido
muy sustancialmente. La popularidad de Trump ante las mid-terms es la menor de cualquier
presidente desde la existencia de encuestas de opinion (grafico 5). Su favorabilidad, medida
como la diferencia entre los que expresan una opinién favorable y una desfavorable, también se
ha vuelto negativa en un gran nimero de temas, entre los que destaca la inflacién, la economia,
el comercio internacional e, incluso, la inmigracion (grafico 6).
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2. ;:Qué hay en juego en las elecciones de medio mandato? La
campana electoral

Las elecciones de medio mandato (mid-terms) se celebran en los afios pares que no tienen
elecciones presidenciales, es decir, en el centro de la legislatura del presidente vigente. En estos
comicios se renueva la totalidad de la Camara de Representantes (cuyos congresistas tiene
mandatos de dos afos) y alrededor de un tercio del Senado (con mandatos de seis afios).
Histéricamente, el partido del presidente suele perder escanos en ambas Cadmaras en las
elecciones mid-termy un cambio de control es relativamente habitual (ha ocurrido en 7 de las 12
elecciones en las que el presidente y la CAmara de Representantes eran del mismo partido desde
1946). El Senado cuenta con 100 escafios de los que, actualmente, 53 son republicanos, 43
demécratas y dos independientes, que suelen alinearse con los demécratas. En el actual ciclo, se
renuevan 35 de estos escanos, 22 de ellos actualmente ocupados por senadores del partido
Republicano y 13 por Demdcratas.

En un entorno marcado por la baja popularidad de Trump, los comicios se presentan como un
plebiscito sobre las politicas MAGA (Make America Great Again). El presidente ha llegado a
afirmar que su nombre esta en las papeletas y ha tenido un papel relevante en la promocién de
algunos candidatos mas préximos a la ideologia MAGA en las primarias del partido Republicano.
El resultado han sido un buen nimero de candidatos poco “centristas”, mientras que otros
candidatos Republicanos han buscado distanciarse de forma o mas o menos explicita de Trump.
Ademads, este ciclo electoral se caracteriza por el gran nimero de congresistas y senadores que
han decidido no presentarse a la reeleccion, con evidencia anecdética de referencias a Trump y
al ambiente de elevada polarizacién vigente en ambas Camaras en los Ultimos afos.

En la Camara de Representantes, las encuestas .. L.
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Trump y el partido Republicano han estado a la defensiva durante la campaiia electoral. El
aumento de los precios energéticos y de los tipos de interés propiciado por las politicas de la
actual administracién ha supuesto un lastre a la popularidad de los candidatos Republicanos. De
hecho, Trump ha tenido que hacer campafa electoral en estados en los que habitualmente no
habria tenido que dar apoyo a los candidatos al Senado incluyendo Texas y Kansas. En campana,
Trump ha prometido un cheque de 5.000 délares para cada adulto en caso de que el partido
Republicano pueda retener el control de ambas camaras vy, en algunos estados, ha prometido
ayudas federales, solo en caso de victoria del candidato republicano a gobernador o al Senado.

3. Escenarios post-electorales y sus impactos

Camara RerS:nado Demdcrata Republicano
Demécrata 70-75 % 15-21 %

65 % 28 %
Republicano <1% el

<1% 8%

Nota: El porcentaje en la parte superior izquierda se basa en el
modelo de Silver Bulletin y el porcentaje en la parte inferior derecha
en las probabilidades del mercado de apuestas Polymarket.

Fuente: Silver Bulletin y Polymarket.

Victoria Demadcrata en ambas Camaras (probabilidad ~70 %)

Un Congreso bajo control Demécrata buscaria recuperar el control sobre sus competencias, en
especial las relacionadas con el control del gasto y la politica comercial. Las consecuencias en
términos de politica fiscal serian un mayor control del gasto publico, dando lugar a una mayor
disciplina fiscal, que podria contribuir a reducir los tipos de interés de la deuda publica, en
especial en sus tramos mas largos. En politica comercial, el Congreso intentaria desescalar las
tensiones comerciales y los aranceles con respecto a los aliados tradicionales, especialmente
Canada, México vy los paises europeos. A nivel de IA, se podrian aprobar algunas restricciones
sobre el desarrollo de centros de datos y forzar a las grandes empresas tecnolégicas a absorber
algunos de los costes externos asociados (p.ej. del aumento del precio de la electricidad). En
agregado, ello puede dar lugar a un menor impulso al crecimiento a corto plazo.

En este escenario, se enquista la lucha entre el poder ejecutivo (Trump) y el legislativo
(Congreso), una tensidn que, con el control Republicano de ambas Cadmaras, ha supuesto una
marcada supremacia del poder ejecutivo. Por ejemplo, la administracién Trump ha optado por
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intentar reasignar y no ejecutar algunas de las asignaciones de gasto realizadas por el Congreso
(actual y anteriores) en politicas con las que Trump no estaba de acuerdo. A nivel institucional, el
control Demécrata del Senado limita la capacidad de Trump de aprobar sus candidatos a las
instituciones, lo que supone una mayor proteccion sobre la calidad institucional del pais y, en
concreto, de la Fed, que ha estado en el punto de mira de Trump, especialmente por el mandato
del expresidente Powell como gobernador.

A nivel legislativo, la capacidad de veto del presidente limitaria la capacidad del Congreso de
crear legislacion. Para cancelar el poder de veto del presidente, se requiere una mayoria de dos
tercios del Senado que parece complicada de alcanzar por parte de los Demécratas dado el
poder ejercido por Trump sobre el partido Republicano. Ello puede hacer aumentar el ruido y la
incertidumbre politica asociada a investigaciones sobre Trump y sus aliados, aunque impide el
inicio de procesos de dimision forzada (impeachment).

Senado republicano y Congreso democrata (probabilidad: ~25 %)

Este escenario es muy similar al anterior con la diferencia de que los Demdcratas tienen menos
palancas para poder para controlar a Trump. Dado que el foco de la actual administracion no
estd, hoy por hoy, en la politica fiscal y comercial, no son esperables cambios muy sustanciales en
materia de politica fiscal, comercial y migratoria, que, en cualquier caso, requeririan de cierta
negociacién entre ambos partidos. Este escenario es, pues, relativamente continuista en materia
de impacto sobre los tipos de interés de la deuda publica (por el mantenimiento de la senda
prevista de déficits y deuda publica) y sobre el crecimiento (por los pocos cambios en el impulso
fiscal).

A nivel institucional, el control Republicano del Senado otorga poder a Trump para seguir
interfiriendo en las instituciones publicas y da lugar a una Fed menos protegida, mas vulnerable.
El ruido politico se podria centrar en posibles investigaciones a Trump iniciadas por la Cdmara de
Representantes, pero que no podrian prosperar.

Retencion del poder Republicano en ambas Camaras (probabilidad: ~5 %)

Una victoria del partido Republicano seria interpretada por la actual administracién como una
reivindicacion de la agenda MAGA. En términos de politica fiscal, mas alla de las multiples
promesas realizadas por Trump -entre las que destaca el cheque de 5.000 délares?— el caracter
seria marcadamente expansivo. Ello anadiria a los déficits y deuda publica y generaria presién al
alza sobre los tipos de interés de la deuda soberana. A nivel macroeconémico, supondria un
mayor impulso a corto plazo, aunque también un aumento de las vulnerabilidades asociadas.

A nivel institucional, la pérdida de contrapesos podria llevar a la administracion a buscar
politicas para extender su control institucional, por ejemplo, en el Tribunal Supremo y en otras
instituciones, en un nuevo avance de la supremacia del poder ejecutivo. Una posible fuente de
conflictos seria entre el gobierno federal y los estados, especialmente aquellos bajo control
Demdcrata, en lo referente a la tensién entre competencias estatales y las propias del gobierno
federal en materia de inmigracién y gestién de los procesos electorales, entre otros.

4. Conclusiones

En su segundo mandato, Trump ha buscado expandir el poder presidencial, un objetivo en el
que no ha encontrado oposicion de un Congreso controlado por su propio partido. Sin embargo,
la impopularidad de sus politicas, especialmente la apertura del conflicto en Oriente Medio por

2 Esta politica se estima que tiene un coste de 1,2 billones de délares, lo que afadiria mas de 3,5 puntos
porcentuales al déficit publico previsto para 2027, que pasaria de una prevision del 5,8 % del PIB a
alrededor del 9,4 % del PIB.
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su impacto sobre los precios y los tipos de interés, puede favorecer que el partido Republicano
pierda el control de una o ambas Camaras del Congreso en las elecciones de medio mandato. Ello
va a limitar el despliegue de politicas MAGA (expansion fiscal, politica comercial agresiva, etc.) en
la parte final de la presidencia Trump. En cualquier caso, el poder de veto del presidente sobre la
legislacion impedira un retroceso de las politicas implementadas hasta la fecha y, aunque puede
aumentar el ruido politico, un proceso de dimision (impeachment) es improbable.

Una victoria Demadcrata forzaria la necesidad de buscar acuerdos entre la Casa Blanca y el
Congreso y limitaria el poder de Trump de interferir en el entramado institucional del pais,
especialmente si alcanzan el control del Senado. Un ejemplo claro de ello seria en la necesidad de
volver a aumentar el limite de deuda publica, que en Estados Unidos esta fijado por legislacion, y
cuyo limite podria ser alcanzado en los primeros meses de 2027. A pesar de que el Tesoro
dispone de medidas extraordinarias que evitan tensiones financieras a corto plazo, si que es
necesario que se apruebe legislacion para su aumento, en lo que sera un primer test de la como
la administracién Trump trabaja con un Congreso de mayoria Demdcrata.
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