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Informe de medio tiempo: una 
temporada de dicotomía 

Estamos viendo una dicotomía en las narrativas de las 

empresas en esta temporada de resultados, ya que las 

empresas menos sensibles a la actividad económica 

parecen estar relativamente mejor aisladas de los 

efectos de los aranceles, mientras que las empresas 

económicamente sensibles no lo están. 

Otra dicotomía también parece estar presente en el 

frente económico, esta vez entre indicadores a futuro 

como la confianza del consumidor y los pedidos de 

manufactura, en relación con indicadores coincidentes 

como el empleo y los datos del mercado laboral.

Hemos mantenido nuestra exposición neutral a los 

mercados de renta variable de EE. UU. a lo largo de este 

periodo volátil y seguimos manteniendo esta postura.

Cuando pensamos en una dicotomía, tendemos a 

pensar en dos fuerzas opuestas, como la luz y la os-

curidad, o el bien y el mal. Lo interesante de las dico-

tomías es que tienden a ser mutuamente excluyen-

tes, lo que significa que la mayoría de las veces, solo 

pueden ser una cosa u otra, no ambas. Al mismo 

tiempo, tienden a transmitir mensajes contrastantes, 

a veces contradictorios. Curiosamente, las dicoto-

mías se pueden encontrar en todas partes, y los 

mercados de renta variable no son una excepción. 

Esta dinámica es claramente evidente en esta tem-

porada de resultados.

Hace un mes, a principios de abril, Wall Street espe-

raba que, para el 2025, el S&P 500 experimentara un 

crecimiento de las utilidades cercano al 14%. Apenas 

un mes después, a principios de mayo, las expectati-

vas de crecimiento del consenso se han reducido 

casi a la mitad, con los mercados esperando que las 
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utilidades crezcan cerca del 8% en el año. No es de 

extrañar que los aranceles sean el catalizador que 

impulsó las expectativas de crecimiento a la baja. 

Tampoco es de extrañar que, al entrar en la tempo-

rada de resultados del primer trimestre del año, hu-

biese mucha incertidumbre en torno a lo que revela-

rían las utilidades de las empresas en relación con el 

impacto de los aranceles en el crecimiento. Aquí es 

donde se puede ver una dicotomía, y, a su vez, acá se 

puede observar lo rápido que pueden cambiar las 

cosas.

Con el 70% de las empresas del S&P 500 ya habien-

do reportado sus resultados, encontramos una clara 

dicotomía entre las empresas que ven sus utilidades 

afectadas por la posibilidad de aranceles más altos y 

las que no. En pocas palabras, las empresas menos 

sensibles a la actividad económica parecen estar 

relativamente mejor aisladas de los efectos de los 

aranceles, mientras que las empresas económica-

mente sensibles no lo están. 

Hasta ahora las empresas que parecen estar relati-

vamente protegidas a los aranceles pertenecen 

principalmente al sector financiero y tecnológico. 

Dentro del sector financiero, grandes instituciones 

como JP Morgan, Goldman Sachs, Morgan Stanley y 

Bank of America reportaron utilidades mejores de lo 

esperado, impulsadas por mayores volúmenes de 

negociación en bolsa (trading). Es importante recor-

dar que, en periodos de alta volatilidad, las empresas 

financieras con un alto grado de exposición a la acti-

vidad de trading tienden a beneficiarse de manera 

desproporcionada. Hasta este punto, Morgan Stan-

ley experimentó un aumento de los ingresos por tra-

ding de casi un 50% con respecto al año anterior. De 

hecho, los ingresos combinados por ventas y trading 

de renta variable y renta fija, de las instituciones fi-

nancieras mencionadas anteriormente, superaron 

los 30,000 millones de dólares en el primer trimestre 

de este año. Para poner las cifras en perspectiva, un 

monto de 30,000 millones de dólares representa 

tres cuartas partes de la capitalización de mercado 

de Ford o Target. Los inversionistas pueden sentirse 

incómodos en períodos de alta volatilidad, pero las 

casas de trading ciertamente les dan la bienvenida. 

En el frente de la tecnología, al momento de escribir 

este reporte, seis de las acciones de las “Siete Mag-

níficas” han reportado utilidades, mostrando una 

bolsa mixta de resultados. Tesla reportó cifras que 

estuvieron por debajo de las expectativas de Wall 

Street reduciendo las perspectivas de crecimiento 

para el año ante la incertidumbre arancelaria. Sin 

embargo, los comentarios del CEO, Elon Musk, afir-

mando que dejará DOGE antes de lo esperado, hicie-

ron subir el precio de las acciones. Por otro lado, 

Google reportó utilidades que superaron las expec-

tativas, destacando la fortaleza continua de su nego-

cio de motores de búsqueda. Al mismo tiempo, Mi-

crosoft reportó un crecimiento del 33% en los 

ingresos, impulsado principalmente por la fortaleza 

de su negocio en la nube Azure. Un punto interesan-

te en el informe de resultados de Microsoft fue el he-

cho de que aproximadamente el 16% del crecimiento 

de su negocio en la nube fue impulsado por sus in-

versiones anteriores en Inteligencia Artificial, lo que 

significa que la compañía ya está comenzando a 

monetizar sus inversiones en IA. Esto es importante 

ya que Wall Street esperaba que esta monetización 

llevara más tiempo. Otra empresa cuyas utilidades 

mostraron los beneficios de la IA fue Meta. La com-



COMENTARIOS DE MERCADO | REFLEXIONES SEMANALES DE MERCADO | 2 DE MAYO

p — 4

pañía reportó utilidades más fuertes de lo esperado, 

basadas en el aumento de las ventas de publicidad; 

sin embargo, la junta directiva declaró que un factor 

importante detrás del aumento en las ventas de 

anuncios fue el uso de la Inteligencia Artificial para 

orientar mejor el gasto publicitario, lo que demuestra 

que la compañía también está comenzando a mone-

tizar su inversión en este rubro. Amazon, por su par-

te, reportó utilidades que, aunque cumplieron con las 

expectativas de Wall Street, no fueron tan buenas 

como las de sus pares. El crecimiento de su platafor-

ma en la nube AWS estuvo en línea con las expecta-

tivas, pero palideció en comparación con los resulta-

dos de Azure de Microsoft. Al mismo tiempo, Amazon 

proporcionó una perspectiva de ingresos operativos 

para el segundo trimestre que estuvo por debajo de 

las expectativas de Wall Street, ya que la incertidum-

bre arancelaria nubló la visibilidad hacia delante. El 

gigante tecnológico Apple también se vio afectado 

por las guerras comerciales, anunciando que, aun-

que las ventas aumentaron en el trimestre, los costos 

relacionados a los aranceles ascendieron a los 900 

millones de dólares, una cifra que probablemente 

aumentará según el tiempo que permanezcan vi-

gentes los mismos. La última de las siete magníficas, 

Nvidia, reportará sus resultados el 28 de este mes. 

Una dinámica para tener en cuenta será el posible 

impacto de los aranceles en la demanda de chips, 

algo que está empezando a destacar competidores 

como Qualcomm.  

Aunque las empresas de tecnología y finanzas pare-

cen estar relativamente mejor aisladas, aunque no 

inmunes a los aranceles, a las empresas de otros 

sectores no les ha ido tan bien. Las compañías del 

sector de productos básicos de consumo, como 

Kimberly Clark, redujeron sus perspectivas de creci-

miento y reportaron márgenes más débiles producto 

de los mayores costos asociados a los aranceles. 

Pepsico, el gigante de las bebidas, también redujo su 

perspectiva de crecimiento a raíz de los mayores 

costos en la cadena de suministro provocados por 

los aranceles. De igual manera, el gigante minorista 

Walmart mantuvo su perspectiva de crecimiento, 

pero declaró que iba a “invertir en precio”, lo que sig-

nifica que estaba dispuesto a absorber temporal-

mente los mayores costos antes de pasarlo a los 

consumidores. Sin embargo, la capacidad de la em-

presa para absorber los aumentos de precios estará 

dictada por la duración de la guerra comercial. Como 

era de esperar, las empresas de sectores sensibles 

al consumidor, como el consumo discrecional, son 

las más sensibles al aumento de los aranceles. Mu-

chas de estas compañías, como Delta y American 

Airlines, suspendieron sus perspectivas para el año, 

ya que no pueden proporcionar visibilidad razonable 

en el entorno actual. 

El fabricante de automóviles, General Motors, regis-

tró un trimestre sólido basado en un aumento en los 

pedidos antes de la implementación de los arance-

les, pero la compañía reconoció que este avance de 

la demanda es insostenible y ve un aumento de los 

costos en el futuro. Incluso las empresas de restau-

rantes que tradicionalmente atienden a consumido-

res orientados al valor, como McDonald’s y Wendy’s, 

están reduciendo sus perspectivas en función de la 

disminución del consumo, ya que una disminución 

en la confianza del consumidor está conduciendo a 

un menor gasto. Al mismo tiempo, los gigantes de la 

logística como UPS están reduciendo su fuerza labo-

ral en previsión de una menor demanda. Hasta este 
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punto, UPS anunció que despedirá a 20,000 trabaja-

dores a medida que disminuyan la demanda y los 

volúmenes de envíos.

Curiosamente, las tendencias que estamos obser-

vando en los sectores sensibles al consumo y a la 

demanda plantean otra dicotomía, esta vez en el 

frente económico. La confianza del consumidor se 

encuentra en los niveles más bajos desde 2020. Du-

rante el primer trimestre de este año se produjo la 

primera contracción del PIB estadounidense desde 

2022, impulsada por un fuerte aumento de las im-

portaciones para adelantarse a los aranceles, mien-

tras que la actividad manufacturera en el país se 

contrajo. Sin embargo, el informe de empleo del vier-

nes pasado presentó un panorama positivo del mer-

cado laboral, ya que el desempleo se mantuvo esta-

ble en el 4.2% y la fuerza laboral agregó más de 

500,000 nuevos puestos de trabajo. ¿Cómo es esto 

posible? Hay que recordar que, a diferencia de los 

indicadores de confianza del consumidor o de pedi-

dos de fabricación, que intentan dar una indicación 

del consumo futuro, los datos de empleo y del mer-

cado laboral suelen ser indicadores coincidentes. 

Esto significa que el mercado laboral nos dice dónde 

estamos, no hacia dónde nos dirigimos. Como dijo 

Mohamed El-Erian, la fortaleza del mercado laboral 

proporciona a la economía “…un grado de impulso al 

entrar en un período difícil, la pregunta es si será lo 

suficiente para poder salir adelante”. El desafío ahora 

es observar los posibles escenarios de lo que podrá 

suceder si los aranceles se mantienen. 

Según datos del Puerto de Los Ángeles presentados 

por Bloomberg, a las empresas les quedan aproxi-

madamente semanas, no meses, de inventario en 

sus almacenes. Si el régimen arancelario actual se 

mantiene, muchos economistas prevén que empe-

zaremos a ver estanterías vacías en los minoristas 

estadounidenses, lo que provocará un shock de 

oferta y un aumento de la inflación. El aumento de la 

inflación, junto con un crecimiento económico mo-

derado, podría conducir a la estanflación. Sin embar-

go, el presidente del Consejo Nacional de Asesores 

Económicos, Stephen Miran, uno de los arquitectos 

de las negociaciones arancelarias, declaró el viernes 

durante una entrevista con Bloomberg que estaría 

“sorprendido si los niveles arancelarios siguen sien-

do los mismos en unas pocas semanas”. 

De cara al futuro, el momento y el alcance de las 

negociaciones comerciales van a ser fundamenta-

les. Si la economía estadounidense entra en rece-

sión, el S&P 500 podría retroceder a niveles cerca-

nos entre 4,600 y 4,700, lo que indica un retroceso 

del 18% al 20% desde los niveles actuales.  Si se evi-

ta una recesión y la estanflación se convierte en el 

escenario base, un nivel del S&P 500, entre 5,200 o 

5,300, parecería ser el valor razonable, lo que indica 

que el mercado podría retroceder aproximadamente 

un 7% desde su nivel actual.  Si se logra una negocia-

ción exitosa de los aranceles y se alcanzan acuerdos 

comerciales, el mercado podría subir hacia los 

6,000-6,300, o aproximadamente un 9% o 10% por 

encima de los niveles actuales. Como podemos ver, 

hay varios escenarios por delante, cada uno con re-

sultados muy diferentes. Las semanas restantes de 

la temporada de resultados ayudarán a arrojar luz 

sobre el camino a seguir, ya que obtendremos más 

datos de las empresas orientadas al consumidor. Al 

mismo tiempo, una mayor publicación de datos eco-

nómicos también será útil para determinar hacia 
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dónde se dirige la economía y cómo reaccionará po-

tencialmente la Fed. Sin lugar a dudas, los anuncios 

de aranceles entre Estados Unidos y sus socios co-

merciales, así como cualquier actualización sobre un 

proyecto de ley fiscal renovado, también moverían 

los mercados.  Hemos mantenido nuestra exposi-

ción neutral a los mercados de renta variable de EE. 

UU. a lo largo de este periodo volátil y seguimos 

manteniendo esta postura. En los mercados de rápi-

da evolución, no queremos reducir la exposición a la 

renta variable y pasar por alto posibles rebotes del 

mercado, pero tampoco queremos aumentar la ex-

posición y correr el riesgo de aumentar las caídas. En 

resumen, queremos evitar el market timing y man-

tenernos enfocados en el largo plazo.◾

Haga click o escanee este código 
para acceder a más perspectivas en  
insigneo.com/es/perspectivas/
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