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La semana donde la
incertidumbre
cobro su precio en

Wall Street

Las repercusiones de las medidas economicas y la serie de
datos negativos amenazan con poner fin al “excepcionalismo
estadounidense”. Ayer, el S&P 500 cerro su peor semana del afio.

POR FRANCISCO NOGUERA

son las palabras que mejor descri-

ben el animo actual del mercado.
La postura del Gobierno de Estados
Unidos dejo claro alos inversionistas
quelos anuncios de aranceles no son
solo gia de presion politica,
sino que podrian convertirse enuna
realidad con profundas implicancias
parala ia global. Elp a
gatillo correcciones enlos precios de
los activos globales, conla mayoreco-
nomia del mundo liderandolas caidas.
Pese a que el viernes el discurso del
presidente de la Reserva Federal
[Fed], Jerome Powell, devolvid cier-
to optimismo al mercado, el S&P
500 no pudo escapar de su peor
semana desde septiembre del 2024
tras caer un 3,2%. En medio de un
menor apetito por el riesgo, los
bonos del Tesoro estadounidense
a 10 afos cerraron con una tasa del
4,3%, registrando una caida de 20
puntos base en lo que va del afo.
Al contrario, en Europa, el Stoxx 600
cerrd con una caidamas suave —me-
noral 1%— y los rendimientos de los

I ncertidumbre y volatilidad. Esas

bonos gubernamentales escalaron
anteunescenario demayor gastofiscal
para financiarinversiones en defensa.
La dualidad de los escenarios tam-
bién se reflejé en las monedas: en
los ultimos cinco dias, el délarindex
retrocedio un 3,5% y el euro escald
un 4,5%.

La nueva era

Bajo este escenario, en el mercado
se habla de una nueva era donde
Trump parece estar poniendo fin al
"excepcionalismo estadounidense”.
Una narrativa que hace solo semanas
protagonizaba las proyecciones de
los analistas.

El impacto esta relacionado con
un aumento de las probabilidades de
una recesion en la mayor economia
del mundo, que se veria afectada
por los efectos de los aranceles en
la inflacion y que se suma al arsenal
de datos econdmicos negativos de
las Gitimas semanas, que muestran
un deterioro en el empleo y en la
confianza de los consumidores y de
las empresas en EEUU,

“Estamos frente a un nuevo es-
cenario. Lo que ocurrio refleja un

cambio profundo en la narrativa
proteccionista de Estados Unidos:
los aranceles dejaran de ser simple-
mente una tactica de negociacion
paraalcanzar objetivos de seguridad
nacional y geopoliticos, y se conver-
tiran en una herramienta economica
conel propésito de corregir el déficit
comercial y fiscal estadounidense,
ademas de fomentar la recuperacion
delaindustria nacional, inclusoacosta
del posible dolor econdmico a corto
plazo®, indico el Head de Estrategia
denversiones de Sura Investments,
Mauricio Guzman,

La analista de mercados interna-
cionales en XTB Latam, Emanoelle
Santos, agrego: “Los inversionistas
estan cada vez mas convencidos de
que las tensiones comerciales se
traduciran en un menor crecimiento
global”.

Junto con lo anterior, en el mer-
cado advierten que la bisqueda
de reduccion del déficit fiscal por
parte de Trump pone en peligro los
altos flujos de capitales que vienen
impulsando el auge de los activos
estadounidenses.

“Existe una relacion circular: los

flujos impuisan los rendimientos
bursatiles y los aitos retornos atraen
mas inversiones. Esto ha favorecido

el desempefio de EEUU frente a otros
mercados. Sin embargo, si los flujos
de inversion se reducen, la brecha
de valoracion entre los mercados
estadounidenses y el resto del mundo
podria estrecharse”, senald el gerente
de Inversiones de Axa Investments
Managers, Chris Iggo.

Al alero de las dudas sobre la mayor
economia del mundo, Europa parece
resurgir con consensos politicos para
aumentar su gasto publico, lo que
impulsaria su economia.

“Lo que se esta cotizando es que
Europa ‘despierta’ ante la presion
de EEUU para invertir en defensa.
Ademas, por el momento Trump no
ha puesto aranceles generalizados
a Europa como si ha hecho con
otros paises”, apunta la directora
de Analisis y Estrategia de Rentad,
Natalia Aguirre.

Desde Espafa, Aguirre agrego

que la dltima guerra comercial dejo
aprendizajes, ya que en ese enton-
ces se vieron caidas generalizadas
en las bolsas globales en torno a
doble digito tras una reduccion en
las rentabilidades de las empresas.
“Aln es pronto para dimensionar
el impacto, pero las caidas hasta el
momento han sido moderadas enel
caso de la bolsa americana”, apunté.

Una caida que recién parte

El mal comienzo de afio de la bolsa
estadounidense se da en medio de
sus altasvalorizaciones, y las expec-
tativas de que vuelva a registrar afnos
gloriosos como 2023 y 2024 se estan
desvaneciendo. Incluso, el hecho
de que el 75% de las companias del
S&P 500 superd las proyecciones de
resultados de 2024, con ganancias
creciendo un 13% ano contra afio y
ventas un 5%, no ha sido suficiente
para justificar los precios de los
activos.

Los inversionistas temen que el
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aumento de costos para las em-
presas estadounidenses, sumado a
la posible contraccion del comercio
internacional, reduzca las ganan-
cias corporativas en los proximos
trimestres.

En ese sentido, las empre-
sas del S&P 500 obtuvieron casi
USS2 billones [millones de millo-
nes) en ganancias operativas el afio
pasado, y estas mismas empresas
enfrentaran gran parte del costo de
los aranceles, por lo gue tendran que
absorber o trasladar estos costos
en los proximos meses cuando los
aranceles comiencen a regir.

Laestratega de XTB Latam detalld
que “las industrias mas afectadas
por el conflicto comercial incluyen
el sector manufacturero, en espe-
cial el automotriz, que depende de
cadenas de suministro integradas
entre EEUU, Canada y México. La
tecnologia también enfrenta riesgos,
yaque losaranceles a China podrian
encarecerlosinsumosesenciales para

la produccién de semiconductores
y dispositivos electronicos.

En el sectoragricola, la respuesta
de China y otros socios comerciales
conaranceles a productos estadou-
nidenses amenaza las exportaciones
del pais”.

Al contrario, Europa aiin mantiene
su buen comienzo de afo, con el
indice MSCI regional subiendo casi
un 10%. jLa razon? Los portafolios
de los inversionistas aumentan su
ponderacion alaregion luego de que
el rally de Wall Street parece ago-
tarse, la economia europea mejora
sus proyecciones y las empresas
han sorprendido en 2024 con un
aumento del 2% en sus utilidades,
frente ala contraccion proyectada.

Refugio en la renta fija

La vision de gue la inflacion y las
tasas de interés seguiran siendo
estructuralmente mas altas en el
mundo postpandemia se ha ido
reforzando con los Gltimos aconte-

la eleccion de Trump
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Durante el 2025 crece el apetito por los bonos del Tesoro
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cimientos. Sin embargo, el temora
una desaceleracion economica en
EEUU ha impulsado la demanda de
activos seguros, lo que hallevado a
una caida enlos rendimientos de los
bonos del Tesoro.
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Esta semana, el rendimiento del
bono a 10 anos cayd a su nivel mas
bajo desde octubre de 2024, un rally
que esta ayudando a compensar la
debilidad de las acciones de EEUU.

Bajo este escenario, en Citibank

aumentaron la asignacion a bonos de
grado de inversion en EEUU, ya que
ven oportunidades en rendimien-
tos muy por encima de los niveles
pandémicos.

Una estrategia que comparte la
analista de XTB Latam, quien consi-
dera que la renta fija de alta calidad
podria beneficiarse en el corto pla-
z0. Mientras que desde Renta4, se
enfocan principalmente en seguir
invertidos en plazos cortos.

De todas formas, laincertidumbre
sobre hasta qué punto podria llegarla
escalada de lainflacion y qué pasara
con la politica monetaria no estéa
clara. “Un cambio en las expectativas
de recortes podria resultar en un
aumento de las tasas de interés, lo
que reduciria los rendimientos de la
renta fija. Sin embargo, los aranceles
también tendrian un efecto con-
trario. Si las politicas arancelarias
terminan afectando las expectativas
de crecimiento de Estados Unidos,
esto podria llevar a un escenario de
baja inflacion por menor demanda”,
explicd Guzman de Sura Investments.

Baja el rey dolar

Pese alareconfiguracion que esta

peri do el mercado, hay un
factor que llama mas la atencion:
la caida del délar. Contrario a lo
esperado, la divisa llegd a su nivel
mas bajo en tres meses, reflejando
el temor a un debilitamiento de la
mayor economia del mundo.

En cuanto a los commaodities, el
riesgo de una guerra comercial ha
incrementado la volatilidad en sus
precios. El petroleo Brent ha disminui-
do su valor en medio de los temores
de un exceso de oferta procedente
de EEUU y una menor demanda del
mercado. En contraste, el orosigue
siendo un activo refugio atractivo,
mientras gue el precio del cobre ha
reaccionado positivamente ante las
expectativas de nuevos anuncios de
estimulos fiscales en China. De todas
formas, en el mercado advierten que
el precio del metal rojo podria verse
desafiado por la guerra comercial y
caidas en su demanda.l]




