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La incertidumbre es el nombre 
del juego

Los mercados han estado operando de manera 

errática durante los últimos tres meses, buscando 

cualquier indicio que conduzca a un mayor deterioro 

en las negociaciones arancelarias o a la más mínima 

señal de mejora.

Aunque es probable que cualquier nivel de aranceles 

incrementales deje una huella sobre la economía de 

Estados Unidos, creemos que, si el ritmo actual de las 

negociaciones se mantiene, el daño a la economía po-

dría ser menor de lo que se temía inicialmente. Como 

resultado, ya no creemos que una recesión sea el es-

cenario base para la economía.

El mercado tiende a mirar a través de la incertidumbre 

temporal, moviéndose al alza a largo plazo. Lo mejor 

que se puede hacer durante períodos de mayor incer-

tidumbre es mantener el rumbo.

Pensemos en este escenario hipotético. Imaginemos 

a un grupo de inversionistas que se fueron de vaca-

ciones a una isla desprovista de cualquier forma de 

comunicación durante tres meses. Si hubieran revi-

sado el S&P 500 antes de irse de vacaciones el 14 de 

febrero, y luego revisaran los mercados nuevamente 

al regresar la semana pasada, el 15 de mayo, podrían 

haber pensado que el mercado no se movió mucho 

mientras ellos no estaban, cayendo un poco más del 

3%. Podrían haber pensado lo mismo del Nasdaq 

100, de gran peso tecnológico. Qué equivocados ha-

brían estado...

Los últimos tres meses han mostrado algunos de 

los movimientos más volátiles en los mercados de 

renta variable de EE. UU. en la historia reciente. Des-

de mediados de febrero, el S&P 500 cayó más del 

20% en menos de dos meses, luego revertió la ten-

dencia y rebotó cerca de 23% durante el siguiente 

mes. De hecho, el movimiento masivo del índice en 

los 25 días de negociación posteriores al mínimo del 

8 de abril solo ha ocurrido cinco veces en los últimos 

55 años. La historia del Nasdaq 100 fue muy similar. 

Mauricio Viaud

Estratega de Inversión Senior

y Manager de Portafolio 

Insigneo
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Durante el mismo periodo, el Nasdaq cayó más de 

25%, para luego rebotar cerca de 30% durante el 

mes siguiente. 

La misma dinámica que hizo colapsar a los mercados 

también fue responsable de su igualmente poderoso 

repunte: los aranceles. Más concretamente, el alto gra-

do de incertidumbre sobre lo que implican los arance-

les y su duración. Nadie sabe con total certeza cuáles 

serán las tasas arancelarias finales, cuánto durarán o 

qué efectos tendrán en la economía. Dado este alto 

grado de incertidumbre, los mercados han estado 

operando de manera errática, buscando cualquier in-

dicio que conduzca a un mayor deterioro en las nego-

ciaciones arancelarias o la más mínima señal de me-

jora. El entorno comercial cambia literalmente 

semanalmente. La última serie de noticias se conoció el 

lunes pasado, cuando Estados Unidos y China anun-

ciaron importantes pasos iniciales en la desescalada 

de los aranceles. Ambas naciones acordaron una pau-

sa de 90 días en los aumentos de aranceles para con-

tinuar las negociaciones. Durante este periodo de 90 

días, Estados Unidos acordó reducir su tasa arancelaria 

sobre los productos chinos del 145% al 30%, mientras 

que China acordó reducir su tasa arancelaria sobre los 

productos estadounidenses del 125% al 10%. Aunque 

muchos de los detalles de la ronda inicial de negocia-

ciones siguen sin conocerse, lo más probable es que 

esto marque el fin del pico de incertidumbre en las ne-

gociaciones arancelarias, estableciendo un piso tem-

poral del cual partir, por muy inestable que sea. Esto no 

significa que las negociaciones no puedan deteriorarse 

de nuevo, solo significa que, desde el punto de vista de 

la probabilidad, es probable que la guerra comercial se 

enfríe, o al menos se mantenga sin cambios en el futu-

ro. Los mercados accionarios descontaron esta nueva 

información rápidamente, lo que llevó a un aumento de 

cerca del 5% y el 7% para el S&P 500 y el Nasdaq 100, 

respectivamente, en solo cuatro días de negociación.

 

Aunque es probable que cualquier nivel de aranceles 

incrementales deje una huella sobre la economía de 

Estados Unidos, creemos que, si el ritmo actual de las 

negociaciones se mantiene, el daño a la economía po-

dría ser menor de lo que se temía inicialmente. Como 

resultado, ya no creemos que una recesión sea el es-

cenario base para la economía; por lo tanto, estamos 

reduciendo la probabilidad de recesión del 55% al 

40%. La siguiente tabla muestra las probabilidades ac-

tualizadas de nuestros escenarios, junto con los posibles 

niveles de negociación para el índice S&P 500 asocia-

dos con cada escenario. Como referencia, al momento 

de escribir este reporte, el índice se encuentra cotizando 

cerca de 5,900. Como podemos ver en la tabla, en con-

junto, vemos aproximadamente un 55% de probabili-

dad de una resolución favorable de las guerras comer-

ciales, y un 45% de probabilidad de un resultado 

desfavorable que conduzca a algún tipo de recesión. 

Fuente: Insigneo Research, al 16/05/1025

Proyecciones para 2025 del S&P 
500 sobre posibles escenarios
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Sin embargo, esto no significa que no vayamos a expe-

rimentar una desaceleración económica de una u otra 

forma. Parte del daño ya está hecho. Además, incluso 

si todas las negociaciones arancelarias concluyeran 

con una tasa arancelaria base del 10%, esto sigue re-

presentando un nivel incremental de aranceles que 

probablemente tendría un impacto en la economía.

El impacto de los aranceles en la economía podría 

sentirse de varias maneras, pero el resultado más 

probable sería una mayor inflación, al menos a cor-

to plazo. El propio presidente de la Fed, Jerome 

Powell, declaró recientemente que “es posible que 

estemos entrando en un periodo de shocks de ofer-

ta más frecuentes, y potencialmente más persisten-

tes”. Las empresas también están empezando a ad-

vertir de la posibilidad de precios más altos. La 

semana pasada, el gerente financiero del gigante 

minorista Walmart advirtió sobre un inminente au-

mento de precios, afirmando que “... los aumentos de 

precios consecuencia de los aranceles podrían co-

menzar a finales de este mes, a pesar del acuerdo 

con China”. Recordemos que el modelo de negocio 

de Walmart se basa en precios más bajos, y a princi-

pios de este año, la junta directiva había declarado 

que iba a intentar absorber los aumentos de precios 

antes de trasladarlos a los consumidores. La reciente 

declaración de Walmart es prueba de que la inflación 

inducida por los aranceles, al menos en el corto pla-

zo, es un problema real que no se puede ignorar. Las 

últimas lecturas del Índice de Precios al Consumidor 

(IPC) y el Índice de Precios al Productor (IPP) mostra-

ron que, durante el último mes, la inflación se mantu-

vo estable. Sin embargo, si analizamos más a fondo 

las cifras del IPC, podemos ver que los consumido-

res ya están empezando a gastar menos en artículos 

altamente discrecionales, como los artículos depor-

tivos. Si empresas como Walmart están en lo cierto, 

los consumidores estadounidenses podrían llevarse 

una sorpresa negativa a medida que los precios su-

ban, especialmente durante la temporada de com-

pras de regreso a clases al final del verano. Es proba-

ble que una mayor inflación conduzca a una menor 

demanda de los consumidores, lo que probable-

mente conducirá a una compresión de los márgenes 

para muchas empresas en todo el país. Teniendo en 

cuenta que el gasto de los consumidores representa 

cerca del 70% de la economía estadounidense, es 

poco probable que este último no se vea afectado si 

la demanda de los consumidores disminuye, al me-

nos temporalmente. La pregunta es hasta qué punto.

Un viejo amigo y colega, Brian Koble, ex director de 

inversiones de Hefren-Tillotson, comentó reciente-

mente: “Una cosa increíble de la economía de EE. UU. 

es que los estadounidenses rara vez dejan de gastar. 

Simplemente bajan un cambio. El dinero sigue mo-

viéndose, solo que en otro lugar. Menos barras de 

jabón artesanal, más jarras grandes de jabón líquido. 

Esta flexibilidad permite que la economía se doble 

sin romperse y es una de las principales razones por 

las que el mercado accionario sigue recuperándose”. 

Esta idea resume brillantemente el comportamiento 

de los consumidores estadounidenses: las personas 

no gastan menos, simplemente cambian sus hábitos 

de gasto, y los mercados de renta variable tienden a 

mirar más allá de esto. Eso no significa que los mer-

cados no vayan a seguir siendo volátiles, solo que, 

con el tiempo, superan la volatilidad y suben. Los 

problemas actuales de inflación no son para nada si-

milares a los provocados por las grandes interrup-

ciones de la cadena de suministro experimentadas 

durante la pandemia de Covid-19, y aunque condu-

cen a mayores niveles de incertidumbre, no deberían 

provocar pánico. El mercado tiende a mirar a través 

de estos escenarios, moviéndose al alza a largo 

plazo, y probablemente hará lo mismo esta vez. 

Entonces, la pregunta es ¿qué se supone que de-

ben hacer los inversionistas durante estos altos pe-

riodos de incertidumbre? La respuesta es mantener 

el rumbo. A lo largo de las fluctuaciones de los últi-
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mos tres meses, hemos mantenido y seguimos 

manteniendo nuestra postura neutral con respecto 

a la renta variable estadounidense. Dentro de esta 

clase de activos, sobreponderamos los sectores de 

servicios de comunicación, industrial, financiero y 

servicios públicos, mientras que seguimos subpon-

derando los sectores orientados al consumidor. 

Mantenemos nuestra asignación neutral en el sector 

de la Tecnología. A decir verdad, nos gustan muchas 

empresas de este sector, ya que es probable que 

sean menos susceptibles a los cambios en el gasto 

de los consumidores y probablemente continúen 

beneficiándose de un mayor gasto en inteligencia 

artificial. Sin embargo, cotizando a 35x sus utilidades 

futuras, el sector cotiza significativamente más alto 

que su promedio de 5 años de cerca de 29x. 

Mantener nuestra postura general de neutralidad 

con respecto a la renta variable estadounidense nos 

ha mantenido invertidos en esta clase de activos a 

largo plazo, al tiempo que ha ayudado a mitigar la 

volatilidad en el corto plazo. Perderse grandes movi-

mientos del mercado al alza puede ser tan costoso 

como sufrir grandes caídas. Esto es especialmente 

cierto en periodos de alta incertidumbre, como el ac-

tual, en el que hemos visto cómo el mercado se 

mueve violentamente en una u otra dirección. Al igual 

que la narrativa del mercado se centra actualmente 

en los aranceles, esta podría pasar rápidamente a la 

Reserva Federal, los impuestos o la desregulación. 

Los ajustes tácticos al margen de estas corrientes de 

mercado que cambian rápidamente podrían resultar 

beneficiosos. Sin embargo, la implementación de 

una estrategia de inversión a largo plazo basada en 

tratar de anticipar tales movimientos a menudo suele 

tener resultados negativos. 

Ser un inversionista de largo plazo es muy parecido a 

ser el capitán de un portaaviones o de un gran cru-

cero que cruza el Atlántico. Sabemos cuál es nuestro 

punto de partida y sabemos cuál es nuestro destino. 

A veces puede ser una navegación tranquila y otras 

veces puede haber fuertes tormentas. Pero dejando 

a un lado cualquier problema fuera de lo común, un 

barco bien construido y bien requisado llegará a su 

destino sin necesidad de grandes cambios de direc-

ción en su viaje, solo correcciones menores de rum-

bo en el camino. ◾

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