
T h e  E c o n o m i s t

Adiós a las “Trump trades”
¿Cuándo fue el momento de

m á x i m o a u g e d e D o n a l d
Trump? Mientras Es tados
Unidos se prepara para las
elecciones de mitad de manda-
to de noviembre, identificar el
momento en que el Presidente
empezó a convertirse en un
“pato cojo” se está volviendo
casi un juego de salón.

¿Fue su decisión de atacar Irán
a fines de febrero, enredando a
Estados Unidos en otro conflicto
desordenado en Medio Oriente
y disparando los precios de los
combustibles? ¿O la semana an-
terior, cuando la Corte Suprema
declaró inconstitucionales mu-
chos de sus aranceles arbitra-

rios? ¿O, tal vez, un mes antes,
cuando una inusual reprimenda
pública de la Reserva Federal de-
sactivó una investigación penal
contra el banco central?

Si se le pregunta al mercado
accionario, la res-
puesta es, en conjun-
to, mucho más tem-
prana. Los precios de
las acciones de em-
presas que los inver-
sionistas esperaban
que se beneficiaran
de una Presidencia de Trump to-
caron un máximo a mediados de
2025, en relación con las más
asociadas a su predecesor derro-
tado, Joe Biden. 

Hoy, una canasta “ larga
Trump, corta Biden” está 20%
por debajo de su peak, más o me-

nos en el nivel en que estaba en
la época de la elección de no-
viembre de 2024.

Algunas de esas apuestas to-
caban los grandes temas de
campaña de Trump, como el
hostigamiento a los polizones
( “ f r e e r id e r s ” ) de la OTAN
—que impulsó a los fabrican-
tes europeos de armamento—
o su cercanía con los combusti-
bles fósiles. Esas han andado
relativamente bien.

Las amenazas del Presidente
de invadir Groenlandia y sus
quejas por la reticencia de sus
aliados a sumarse a su campaña
contra Irán siguen apuntalando
a la industria europea de defen-

sa. La guerra en
Irán ha elevado el
precio del petró-
leo, y también las
ganancias de los
petroleros esta-
dounidenses.

Otras apuestas
Trump también

han tenido un desempeño ra-
zonable. Fannie Mae y Freddie
Mac, empresas respaldadas por
el gobierno que aportan liqui-
dez al mercado hipotecario es-
tadounidense, primero se dis-

pararon por rumores
de que Trump quiere
reprivatizarlas, revir-
tiendo el control esta-
tal vigente desde la
crisis financiera glo-
bal de 2007-2009.

Ambas, que Bill Ac-
kman, un multimillonario de los
hedge funds cercano a Trump, lla-
mó hace poco “ridículamente
baratas” y “la mejor asimetría
posible”, han retrocedido desde
sus máximos, pero siguen muy
por encima de donde estaban en
noviembre de 2024.

Donde las políticas del Presi-
dente han sido más confusas, los
supuestos ganadores han tendi-
do a mostrar retornos flojos. 

Un caso evidente es el de los
aranceles, la herramienta todo-
terreno de Trump en política
económica y exterior. Los fabri-
cantes estadounidenses no lo-
graron beneficiarse de una me-
nor competencia externa incluso
antes del fallo de la Corte Supre-
ma, en parte por la inconstancia
con que la Presidencia ha fijado
los gravámenes.

A veces, los inversionistas
pueden acertar en la política, pe-
ro equivocarse respecto del be-
neficiario. 

Operadores de cárceles priva-
das como GEO Group o CoreCi-
vic parecían bien posicionados
para ganar mucho dinero gra-
cias a las deportaciones masivas
que Trump prometió. La admi-
nistración sigue pareciendo de-
cidida a cumplir su meta de ex-
pulsar a millones de inmigrantes
indocumentados, y está inyec-
tando recursos en ese esfuerzo. 

Pero gran parte de ese dinero es-
tá yendo directamente a Immigra-
tion and Customs Enforcement
(ICE) y a otros brazos del gobierno.
La porción que llega al sector pri-
vado es bastante menor que la que
el mercado había descontado.

Y luego están los perdedores
claros. El valor bursátil de Rum-
ble, que opera una red social de
derecha, más que se duplicó en
los meses posteriores a la elec-
ción de Trump. Hoy ha vuelto a
donde estaba antes de la jornada
electoral de 2024. 

Más sorprendente todavía es
el destino de Trump Media &
Technology Group, cuyo ticker es
DJT. La firma opera Truth Social,
el principal escenario para los
grandes anuncios presidenciales,
y también ha incursionado en
criptomonedas y fusión nuclear.
Trump es su accionista mayorita-
rio, a través de un fideicomiso
controlado por uno de sus hijos.
DJT llegó a su peak mucho antes
de la elección de 2024, y ahora
acumula una caída de cerca de
80% respecto de ese nivel.

Sin embargo, la “Trump tra-
de” que se cierne sobre todas
las demás no está en el merca-
do accionario. Es, más bien, la
apuesta a que los bonos del Te-
soro estadounidense caerían
de precio y que sus rendimien-
tos, que se mueven en sentido
inverso, subirían.

Los inversionistas esperaban
que Trump hiciera estallar el dé-
ficit, recalentara la economía es-
tadounidense y eventualmente
interfiriera con la independencia
de la Fed. En los meses previos a
la elección, el rendimiento de los
bonos del Tesoro a 30 años subió
0,5 puntos porcentuales.

Ya en el poder, el Presidente
ha hecho todo lo posible por
estar a la altura de esas tres ex-
pectativas.

Su éxito dispar —notable en la
primera, mixto en la segunda y
pobre en la tercera— terminó
decepcionando a los inversio-
nistas que apostaban contra los
bonos del Tesoro. 

Pero luego el shock energéti-
co derivado de la guerra con
Irán elevó las expectativas de
inflación. El rendimiento de
los bonos a 30 años ha subido
0,4 puntos porcentuales desde
noviembre de 2024. El Presi-
dente es impredecible, salvo,
al parecer, en su capacidad pa-
ra deprimir el valor de la deu-
da estadounidense.

Los mercados están dando por terminadas
muchas apuestas ligadas a Donald Trump.

Inversionistas esperaban que Trump

hiciera estallar el déficit y recalentara

la economía estadounidense. 

El Presidente de Estados Unidos, Donald Trump. 
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