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Una nueva oleada de temores
a una recesién sacudié los mer-
cados este lunes, haciendo caer
el promedio industrial Dow Jo-
nes cerca de 900 puntos y debili-
tando el consenso en Wall Street
de que las acciones estadouni-
denses serfan las grandes gana-
doras del afo.

Muchos inversionistas habian
anticipado que el llamado excep-
cionalismo estadounidense —la
percepcién de que EE.UU. posee
ventajas sobre otros paises, como
su fortaleza econémica y su capa-
cidad de innovacién tecnolégi-
ca— impulsarfa otro ano de séli-
das ganancias bursitiles.

Pero las preocupaciones por
una guerra comercial, sefiales de
enfriamiento econémico y fisu-
ras en el auge bursdtil de la inte-
ligencia artificial han restado
brillo a ese optimismo. Durante
el fin de semana, el Presidente
Donald Trump se negé a descar-
tar una recesion este afio, lo que
provocé unanueva tanda de cai-
das en las acciones estadouni-
denses. E1 S&P 500 bajé un
2,7%, mientras que el Nasdaq
Composite, dominado por fir-
mas tecnoldgicas, perdié un 4%.
Las acciones bancarias retroce-
dieron, al igual que los papeles
de empresas mds pequenas, con-
sideradas mds vulnerables al ci-
clo econémico. En cambio, los
bonos repuntaron.

“Eslaprimera vez que unaad-
ministracién dice con total serie-
dad... que sus objetivos van a
causar dolor”, dijo Shelby
McFaddin, analista de inversio-
nes en Motley Fool Asset Mana-
gement.

Mientras se cuestiona la forta-
leza de EE.UU., otros paises in-
tensifican sus esfuerzos para re-
activar sus economias. China ha
lanzado nuevos estimulos para
alcanzar su meta de crecimiento
econémico. Alemania, por su
parte, anuncié un aumento del
gasto en defensa e infraestructu-
ra.

Los mercados se remecieron
luego de que entraran en vigen-
cia los aranceles de Trump sobre
productos provenientes de Chi-
na, Canadd y México, lo que pro-
vocd rapidas represalias. Las ac-
ciones, los rendimientos de los
bonos y los precios del petréleo
cayeron, mientras los inversio-
nistas intentaban calcular las po-
sibles consecuencias de una gue-
rra comercial sobre la economfa
estadounidense.

ElS&P 500 cay6 un 3,1% la se-
mana pasada, borrando las ga-
nancias obtenidas tras las elec-
ciones y entrando en terreno ne-
gativo en lo que va de 2025, un
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Preocupaciones por una guerra comercial, sefiales de
desaceleracién econémica y fisuras en el auge de la inteligencia
artificial estdn presionando las acciones en EE.UU.

El dominio del mercado estadounidense frente a sus pares también se ha debilitado en las tiltimas semanas. Segtin
FactSet, EE.UU. representa actualmente cerca del 49% de la capitalizacion bursatil global. En enero, su participacion
era del 52%, un récord en los registros de FactSet desde 2001

desempefio poco habitual frente
a muchos mercados globales. EI
Nasdaq Composite ingresé en
territorio de correccién, con una
baja de més del 10% respecto de
su mdximo reciente.

Los inversionistas, en general,
habfan minimizado las prome-
sas politicas mds incendiarias de
Trump —incluyendo su com-
promiso de aplicar aranceles
agresivosalos principales socios
comerciales de EE.UU.—, supo-
niendo que se trataba de herra-
mientas de negociacién que no
se concretarfan.

Ahora, las posibles conse-
cuencias de esos aranceles —que
muchos temen puedan reactivar
lainflacién y quebrar la racha de
resiliencia econémica— hacen
que algunos se pregunten si el
excepcionalismo estadouniden-
se era tan sélido como pensaban.

Para muchos, la vertiginosa se-
cuencia de acontecimientos
también es sefal de la incerti-
dumbre que se avecina.

“El deseo de creer en el excep-
cionalismo estadounidense es
muy fuerte”, dijo Matt Rowe, je-
fe de gestién de portafolios en
Nomura Capital Management.
“Pero la realidad es que, si hace-
mos todo por nuestra cuenta, to-
do va a ser mucho mds caro”.

Los aranceles de Trump tam-
bién han empafiado el antes bri-
llante auge bursitil de la inteli-
gencia artificial. Nvidia, lider
del sector, ha perdido mds de un
billén de délares en valor bursd-
til desde su punto mdximo en
enero. Las llamadas “Siete Mag-
nificas” —Alphabet, Amazon,
Apple, Meta, Microsoft, Nvidia
y Tesla— acumulan pérdidas en
lo que va del afo, con excepcién

de Meta.

En el plano econémico, la Re-
serva Federal sigue en una fase
de espera respecto a las tasas de
interés, retrasando el alivio lar-
gamente esperado por consumi-
dores y empresas. El informe de
empleo del viernes sugiere que
el mercado laboral se mantiene
estable, aunque con sefales de
posible debilitamiento.

En los préximos dfas, los in-
versionistas analizaran los infor-
mes clave de inflacién corres-
pondientes a febrero. También
revisardn los resultados de em-
presas como Dollar General y
Ulta Beauty, en busca de sefiales
sobre cdmo las compafias en-
frentan los amplios cambios de
politica bajo la administracién
Trump.

Algunas empresas ya han
emitido advertencias. Target se-
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falé el martes que el aumento de
los aranceles y la caida en la con-
fianza del consumidor podrian
afectar sus utilidades y provocar
ventas estancadas este afio. Best
Buy, que obtiene gran parte de
sus productos desde China y
México, indicé que los consumi-
dores probablemente veran pre-
cios mds altos, ya que los comer-
cios trasladan los mayores cos-
tos de importacién.

Los analistas advierten que
los aranceles podrfan afectar las
ganancias corporativas, un fac-
tor clave del repunte bursatil.
Goldman Sachs estima que las
utilidades por accién de las em-
presas del S&P 500 podrian caer
entre un 1%y un 2% por cada au-
mento de cinco puntos porcen-
tuales en el nivel arancelario de
EE.UU.

“Uno tiene que preguntarse
si, al mirar esto en una semana, o
incluso en un mes, la reaccién
del mercado serd diferente”, dijo
Matt Stucky, director de gestion
de acciones en Northwestern
Mutual Wealth Management.
“El mercado no estd precisa-
mente barato”.

Desde hace meses, los inver-
sionistas temen que
las altas valoracio-
nes bursatiles afec- .
ten los retornos a WV
largo plazo. El S&P
500 cotizaba re-
cientemente a 21
veces sus ganancias
esperadas para los
proximos 12 meses,
por sobre su pro-
medio de 18 veces en la dltima
década.

Para algunos, las acciones de
los ejecutivos corporativos
—considerados indicadores cla-
ve del mercado— muestran se-
fiales de que las acciones en
EE.UU. podrifan estar encami-
ndndose a problemas. El director
ejecutivo de JPMorgan Chase,
Jamie Dimon, advirtié en enero
que los vientos econémicos en
contradificultardn justificar pre-
cios bursatiles tan elevados.

“Los precios de los activos es-
tén algo inflados”, dijo Dimon a
CNBC en el Foro Econémico
Mundial en Davos, Suiza. “Me
refiero al mercado bursitil esta-
dounidense. Pero eso no se apli-
ca al resto de los mercados del
mundo”.

Algunos lideres empresaria-
les han reducido sus participa-
ciones en acciones estadouni-
denses. Berkshire Hathaway, de
Warren Buffett, planea aumen-
tar su inversién en acciones ja-
ponesas, luego de acumular un
récord de US$ 321.400 millones
en efectivo y bonos del Tesoro.

Mark Zuckerberg ha vendido
mds de US$ 500 millones en ac-
ciones de Meta este aflo, segin
datos de S&P Global Market In-
telligence. Meta sefialé que las
ventas se realizaron bajo un plan
preestablecido. Tanto Zucker-
berg como Jeff Bezos, de Ama-
zon, vendieron acciones por mi-
les de millones de délares de sus
propias comparifas en 2024.

Las acciones estadounidenses
vivieron un repunte vertiginoso
en 2023 y 2024, impulsadas por
el entusiasmo por la inteligencia
artificial y la resiliencia econd-
mica frente alas alzas de tasas. E1
crecimiento generalmente séli-
do de las utilidades corporativas
ayudé a llevar al mercado a de-
cenas de mdximos histdricos.

En 2024, el S&P 500 superd al
indice MSCI World ex USA
—que mide el desempeio de los
mercados desarrollados fuera de
EE.UU.— con la mayor diferen-
cia desde 1997. A largo plazo, el
indice ha promediado un retor-
no anual total del 16% desde fi-
nes de 2008, frente al retorno
aproximado del 8% del MSCI
World ex USA.

Pero el indice de referencia es-

tadounidense ha
perdido algo de

ETE ventaja este ano. El
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El grupo de grandes
tecnoldgicas, con
excepcion de Meta, solo
acumulan pérdidas en lo
que va del aiio.
N

ICAS  indice DAX de Ale-
mania y el CAC 40
de Francia han subi-
do cerca de 14% y
9%, respectivamen-
te, hasta el cierre del
viernes, superando
el desemperio del
indice estadounidense. El Hang
Seng de Hong Kong ha subido
un 19% y el Kospi de Corea del
Sur un 7%.

El dominio del mercado esta-
dounidense frente a sus pares
también se ha debilitado en las
tltimas semanas. Segtin FactSet,
EE.UU. representa actualmente
cerca del 49% de la capitaliza-
cién bursitil global. En enero, su
participacién era del 52%, un ré-
cord en los registros de FactSet
desde 2001.

Zehrid Osmani, gestor de por-
tafolios en Martin Currie, dice
que su firma mantiene acciones
europeas con exposicién a la in-
teligencia artificial debido al alto
precio de las acciones estadouni-
denses. También recomienda
que los inversionistas busquen
acciones mds baratas en pafses
como Japén y China. Estd atento
a si Trump impondrd nuevos
aranceles a otros paises.

“Cualquier escenario es posi-
ble aqui”, concluyé Osmani.
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