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Entendiendo la reciente volatili-
dad del mercado

Basándose en la primera administración del presi-

dente Trump, el mercado pensó que sabía exacta-

mente cómo sería una administración Trump 2.0 y 

rápidamente descontó estas expectativas. Sin em-

bargo, la historia no se ha desarrollado como se es-

peraba. 

Las correcciones periódicas del mercado, en el 

contexto de un mercado alcista a largo plazo, son 

saludables, ya que sirven para eliminar el exceso de 

especulación de los mercados y ajustar las expec-

tativas a niveles más razonables. Creemos que po-

dríamos estar en medio de un reajuste de este tipo.

Es probable que surjan oportunidades de compra 

atractivas a largo plazo a partir de este retroceso, 

pero puede que aún no estemos allí. Si los temores 

de recesión resultan ser solo eso, temores, esta co-

rrección podría ser de corta duración. Sin embargo, 

si la posibilidad de recesión se fortalece, el merca-

do podría continuar con una tendencia a la baja. 

 

Dicen que el conocimiento es poder. Sin embargo, 

reconocer lo que sabemos, así como lo que no sabe-

mos, puede ser aún más poderoso. El mercado ac-

cionario llegó a 2025 pensando que sabía exacta-

mente lo que significaría la nueva administración 

Trump para el año que comenzaba. Los inversionis-

tas esperaban la implementación de un entorno fa-

vorable para los negocios desde el primer día, acen-

tuado por impuestos más bajos y menos regulación. 

Los aranceles y la posibilidad de una mayor inflación 

parecían algo lejano, mientras que una recesión ha-

bía sido prácticamente descartada. Al mismo tiem-

po, durante su primera administración, el presidente 

Trump había parecido estar alineado con los merca-
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dos de renta variable, casi dando la impresión de que 

su desempeño era un reflejo de su presidencia. Ba-

sándose en Trump 1.0, el mercado pensó que sabía 

exactamente cómo sería una administración Trump 

2.0 y rápidamente descontó estas expectativas. 

Desde el día después de las elecciones hasta sus 

máximos recientes del 19 de febrero, el S&P 500 su-

bió 7.5%, mientras que el Nasdaq subió cerca de un 

11%. Los mercados estaban seguros de que sabían lo 

que venía. Sin embargo, la certeza es lo último que se 

está reflejando en el entorno actual del mercado. En 

palabras de Mark Twain: “No es lo que no sabes lo 

que te mete en problemas. Es lo que sabes con cer-

teza que resulta no ser así”.

A los mercados no les gusta la incertidumbre. Un 

grado razonable de incertidumbre es aceptable; de 

hecho, es inherente a la dinámica del mercado. Des-

pués de todo, la incertidumbre impulsa la volatilidad, 

creando un nivel de riesgo al que los inversionistas 

intentan ponerle precio. Sin embargo, el grado y la 

duración de la incertidumbre actual que afecta a los 

mercados está creando una cantidad anormal de 

volatilidad, intensificada por el hecho de que los in-

versionistas esperaban un desenlace completa-

mente diferente. 

En lugar de bajar los impuestos antes de imponer 

aranceles, como fue el caso durante el primer man-

dato de Trump, la nueva administración parece estar 

haciendo las cosas al revés, centrándose primero en 

los aranceles y no en los impuestos. Esto no es lo que 

esperaba el mercado. Además, la forma impredeci-

ble en que se están utilizando los aranceles está ge-

nerando un alto grado de incertidumbre en las ex-

pectativas. La naturaleza incierta y la implementación 

de los aranceles son suficientes para crear volatili-

dad, pero el escenario que incluye un incremento de 

la inflación junto con el aumento de la posibilidad de 

recesión está generando verdadero pánico. Para 

complicar aún más la situación, hay otra variable que 

tomó por sorpresa al mercado. En lugar de un presi-

dente atento a los mercados financieros, como fue el 

caso durante su primer mandato, la nueva adminis-

tración parece estar más centrada en la estabilidad 

económica a largo plazo. El secretario del Tesoro, 

Scott Bessent, lo dejó claro cuando afirmó que la 

prioridad del gobierno es fortalecer la “economía 

real” y no está preocupado por la volatilidad del mer-

cado. Según fuentes que conocen bien Bessent, él 

es un hombre que cumple su palabra. Al parecer ins-

pirándose en la administración Milei, el presidente 

Trump ha aludido a esta dinámica él mismo, diciendo 

que las políticas actuales podrían implicar “dolor a 

corto plazo para obtener ganancias a largo plazo”. 

Como un niño acostumbrado a ser apaciguado, al 

mercado no le gustó no obtener lo que esperaba. Lo 

que ha sucedido durante el último mes ha sido algo 

cercano a una montaña rusa. 

Desde su máximo del 19 de febrero, el S&P 500 ha 

retrocedido 10.5%, encontrándose ligeramente en 

territorio de corrección al momento de escribir este 

reporte. El Nasdaq 100, dominado por acciones tec-

nológicas, ya se encuentra claramente en una co-

rrección, con una caída de 15% desde sus máximos, 

mientras que el Dow Jones Industrial Average, tradi-

cionalmente más estable, ha retrocedido 9.75%. Los 

tres índices han perdido todas las ganancias acumu-

ladas desde las elecciones, e incluso más. Además, 

los tres índices cruzaron y se mantienen por debajo 

de sus medias móviles de 200 días. Esto es impor-

tante porque, desde principios de 2023, los tres mer-

cados solo han tocado o se han ubicado por debajo 

de esta media móvil brevemente y se han recupera-

do rápidamente. En los últimos cinco años, la única 

vez que los mercados no lograron recuperarse por 

encima de sus respectivas medias móviles de 200 

días fue a principios de 2022, luego de lo cual el S&P 

500 bajó un 30%, junto con el Nasdaq 100, que cayó 

un 35%. No estamos diciendo que esto es lo que va 

a suceder, pero siempre es importante considerar 

todas las posibilidades.

Además, el índice de volatilidad CBOE, o VIX, que in-
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tenta medir la volatilidad del S&P 500, ha subido cer-

ca de 65% desde el 19 de febrero, a un nivel de 24.7 

puntos al momento de escribir este artículo. Para dar 

un poco de contexto, el nivel promedio del VIX en los 

últimos dos años ha sido de 16 puntos. Durante la 

última corrección significativa del mercado en 2022, 

el VIX alcanzó niveles cercanos a los 40 puntos. Te-

niendo en cuenta que la actual caída del S&P repre-

senta el quinto retroceso más acelerado desde los 

máximos históricos en 75 años, y el más acelerado 

de los últimos tres años, no nos sorprende que el VIX 

haya subido 65% durante ese periodo. Esto es lo que 

hace el mercado después de darse cuenta de que 

no sabe todo lo que cree que sabe, rápidamente se 

reajusta a la baja. 

Sin embargo, no todo lo que parece malo lo es. En los 

últimos 50 años, el S&P 500 ha retrocedido, de máxi-

mo a mínimo, un promedio de 10% a 15% por año. 

Recordemos que un retroceso entre el 10% y el 20% 

se considera una corrección, más del 20% se consi-

dera un mercado bajista. Sin embargo, en los últimos 

dos años desde el comienzo de la revolución de la IA, 

el mercado no había estado ni una sola vez en terri-

torio significativo de corrección. Sin embargo, impul-

sados por las Siete Magníficas, era difícil argumentar 

que los mercados no se negociaban a valoraciones 

elevadas. Desde el año pasado, hemos creído que no 

sería inesperado que experimentáramos un retroce-

so saludable del mercado, ya que los mercados de 

renta variable lucían caros y las expectativas de re-

sultados parecían elevadas. De hecho, creemos que 

las caídas periódicas del mercado, en el contexto 

de un mercado alcista a largo plazo, son saludables, 

ya que sirven para eliminar el exceso de especula-

ción de los mercados y ajustar las expectativas a 

niveles más razonables. Creemos que podríamos 

estar en medio de un ajuste de este tipo. 

Al momento de escribir este reporte, el S&P 500 co-

tizaba cerca de 20.45x las utilidades futuras. Utilizan-

do la estimación de utilidades promedio por acción 

de Wall Street para el índice de USD 270, esto nos da 

un precio del índice de USD 5,521 (20.45 X 270 = 

5,521), que es donde cotiza actualmente el índice. 

Esto significa que, según las estimaciones de utilida-

des promedio del mercado para el año, el S&P 500 

está cerca de su valor justo, lo que en esencia indica 

que los niveles anteriores podrían haber sido todo 

“exceso de especulación.” Pero ese no es el final de 

la historia. Aunque el precio y la valoración del índice 

se han ajustado a la baja, las expectativas de utilida-

des no lo han hecho de forma significativa. Esto sig-

nifica que, si los aranceles continúan impulsando la 

posibilidad de inflación y recesión al alza, es proba-

ble que los analistas ajusten sus expectativas de uti-

lidades a la baja, lo que podría seguir impulsando a 

los mercados a la baja en el corto plazo. A este pun-

to, Goldman Sachs, JP Morgan y Citigroup han redu-

cido recientemente sus expectativas de utilidades 

actuales y futuras. De hecho, Citigroup fue un paso 

más allá y redujo su exposición a la renta variable es-

tadounidense de sobreponderar a neutral. Al mismo 

tiempo, Goldman Sachs redujo sus expectativas de 

crecimiento de las utilidades para fin de año de 9% a 

7%, al tiempo que redujo su precio objetivo de fin de 

año para el índice de 6,500 a 6,200. Wall Street sigue 

esperando que las utilidades crezcan entre un 10% y 

un 11% hasta finales de año, una cifra que probable-

mente también se ajustará a la baja. Seguimos man-

teniéndonos neutrales con respecto a la renta varia-

ble estadounidense en los próximos tres meses y, 

aunque entramos a 2025 con un precio objetivo de 

fin de año para el S&P 500 de 6,300, es probable 

que lo revisemos a la baja en un futuro próximo. Te-

niendo en cuenta que la situación discutida anterior-

mente puede ser bastante abrumadora, lo importan-

te es recordar es que, aunque el sentimiento de Wall 

Street y los múltiplos de las valoraciones del mercado 

han bajado, el hecho de que las expectativas de utili-

dades aún no se hayan reajustado a la baja nos dice 

que podría haber más caídas en el futuro a corto plazo. 
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De nuevo, no todo lo que parece malo realmente lo 

es. Tengamos en cuenta que incluso si los objetivos 

de precios de fin de año para el S&P 500 tienen una 

tendencia a la baja, estos niveles de precios siguen 

siendo más altos que donde actualmente se en-

cuentra el índice. Es probable que surjan oportuni-

dades de compra atractivas a largo plazo a partir de 

este retroceso, pero es posible que aún no estemos 

allí. En promedio, las correcciones tienden a durar 

entre uno y seis meses. La duración de este período 

de alta volatilidad probablemente dependerá de la 

claridad sobre la dirección y la magnitud de los aran-

celes, que podría llegar tan pronto como en abril, así 

como de una mayor claridad en torno a la salud de la 

economía, que podría desarrollarse en los próximos 

seis meses.  

Si los temores de recesión resultan ser solo eso, te-

mores, este retroceso podría ser de corta duración. 

Sin embargo, si la posibilidad de recesión se forta-

lece, el mercado podría continuar con una tenden-

cia a la baja. No nos sorprendería si el crecimiento 

económico resultara ser menor de lo esperado en el 

primer semestre de este año. De hecho, la incerti-

dumbre actual podría reducir la confianza de los 

consumidores y las empresas, creando una profecía 

autocumplida que termina en una desaceleración 

económica. Hasta este punto, muchas empresas 

orientadas al consumidor, que van desde McDo-

nald’s hasta Target, ya han reducido las expectativas 

de utilidades para el año a medida que los consumi-

dores se vuelven más cautelosos. 

¿Qué pueden hacer los inversionistas para navegar 

esta volatilidad? Dos cosas: Primero, que no cunda el 

pánico. Mantengamos la calma y evitemos las reac-

ciones impulsadas por las emociones. No corramos 

hacia las salidas, pero tampoco seamos héroes que 

intentan atrapar un cuchillo cayendo. En segundo lu-

gar, no nos distraigamos con la volatilidad a corto 

plazo, perdiendo de vista el largo plazo. Así como los 

tiempos incómodos son lamentablemente parte de 

la vida, los retrocesos son una parte normal de la 

dinámica del mercado. Lo más importante es recor-

dar siempre que sus asesores financieros, junto con 

todo un equipo de profesionales de inversión detrás 

de ellos, están aquí para ayudarlos a navegar estos 

tiempos inciertos. ◾

Haga click o escanee este 

código para acceder a más 

perspectivas en  

insigneo.com/es/perspectivas/

https://insigneo.com/es/perspectivas/
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