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4 de febrero de 2025  

Global Outlook 
Update 
   
Trump mueve los mercados con las tarifas 
  

Las tarifas anunciadas la semana pasada generaron una gran volatilidad en los 

mercados. Durante los últimos días se publicó la estimación avanzada del PBI 

correspondiente al cuarto trimestre de 2024, la cual quedo levemente por debajo de lo 

esperado. No obstante, el reporte más relevante fue el de ingresos y gastos personales, 

del cual analizamos su índice de precios, que quedó en línea con el consenso.  

En lo que respecta al calendario económico, destacamos la publicación del Reporte de 

la Situación de Empleo esta semana. Se publicarán además indicadores relevantes de 

actividad económica y habrá presentaciones de varios integrantes del sistema de la 

Reserva Federal. 

En su reunión del 29 de enero el FOMC convalidó las expectativas y mantuvo 

inalterada su tasa de política monetaria. El BCE por su parte, recortó su tasa de depósitos 

en 25 pbs. El anuncio de tarifas generó preocupaciones que llevaron al mercado a 

estimar nuevamente un solo recorte en el 2025, según el FedWatch Tool del CME. 

Durante los últimos días una serie de factores impulsaron la demanda por deuda 

del Tesoro de EE.UU. Desde la macro, el anuncio de tarifas y los posibles impactos en la 

economía. Por otro lado, como analizamos en el reporte anterior, “DeepSeek” puso en 

duda la rentabilidad de las grandes empresas estadounidenses e impulso un “fly 

to quality”. 

Según el LSEG, al viernes 31 de enero 178 compañías de las 500 que componen el 

S&P500 ya han publicado sus números. Si bien el porcentaje de sorpresas positivas se 

ha reducido a 75,3%, sigue siendo constructivo.  El mismo supera al promedio histórico del 

67,0% pero ha quedado por debajo del promedio de los últimos cuatro trimestres del 77,7%. 

Pasando de los “fundamentals” al análisis técnico, dentro del canal alcista que caracterizó el 

comportamiento del S&P500 durante 2024, se ha formado un canal lateral de corto plazo, que 

interpretamos de acumulación con final alcista. 
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ECONOMÍA 

Si bien la potencial suba de aranceles que finalmente anunció la administración Trump, ya 

había sido prevista durante su compaña, en el marco de las entrevistas que concedió a Fox 

News y WSJ News, dejó la percepción que no las aplicaría. Por lo tanto, los anuncios del 

viernes sorprendieron al mercado. Al momento de cerrar el presente reporte, la aplicación de 

las tarifas a México y Canadá se postergaría por 30 días. 

 

Desde que Trump planteó el tema en campaña, al mercado le preocupó su potencial 

impacto sobre la inflación. Dicho impacto podría debatirse, dado que la Reserva Federal 

se encuentra en un contexto de política monetaria restrictiva con tasas reales positivas y en 

un proceso de reducción de su hoja de balance. Por lo tanto, si no hay convalidación monetaria 

no es necesariamente cierto que el aumento de tarifas termine generando mayor inflación. Es 

más, recientemente Christopher Waller, miembro del directorio de la Reserva Federal dijo que 

aranceles más altos no tendrán un efecto persistente sobre la inflación, y es que poco probable 

que su imposición cambie su pronóstico de tasas de interés. 

 

Más allá del tema tarifas, durante los últimos días se publicó la estimación avanzada del 

PBI correspondiente al cuarto trimestre de 2024. No obstante, consideramos que el 

reporte más relevante fue el de ingresos y gastos personales, del cual analizamos 

su índice de precios. 

 

 

Figura nº1: Índice de Precios del PCE “core” – variación mensual (%) 

 

Fuente: en base a Econoday & Trading Economics 
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Como podemos apreciar en la figura nº1, el índice de precios del PCE en su definición 

“core” registró una variación mensual del 0,2%, quedando en línea con el 

consenso de mercado, pero por encima del dato de noviembre 

En lo que respecta a la variación interanual de la definición “core”, en la figura nº2 puede 

observarse que la misma también quedó en línea con el consenso (2,8%) y coincidiendo 

con la lectura previa. Si bien dicha variación quedó en línea con la actualización del SEP que 

presentó el FOMC en diciembre, la inflación cerró el 2024 por encima del objetivo de largo 

plazo de la Reserva Federal del 2,0%. No obstante, es importante destacar que, poniendo 

foco en la inflación de servicios excluyendo vivienda, donde se genera el efecto “sticky” por 

los costos laborales, el reporte arrojo resultados alentadores, coincidente con lo que venimos 

analizado en el Reporte de la Situación de Empleo. 

 

Figura nº2: Índice de Precios del PCE “core” – variación interanual (%) 

 

Fuente: en base a Trading Economics 

 

En la figura nº3 puede observarse el dato avanzado del PBI del cuarto trimestre de 2024. El 

mismo indica un crecimiento anualizado de 2,3% en el cuarto trimestre, luego de haberlo 

realizado al 3,1% durante el tercer trimestre. 

El dato publicado quedo por debajo de lo esperado (2,3% vs. 2,6%) y considerando todo 

el año, el PIB terminó creciendo 2,8%, marcando una ligera desaceleración con 

respecto al 2023, durante el cual registró un crecimiento del 2,9%. Por su parte el consumo 

privado aumentó a un ritmo sólido del 4,2%, siendo el principal motor de la economía. 
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Figura nº3: PBI – crecimiento trimestral, desestacionalizado y anualizado 

 

Fuente: en base a Econoday & Trading Economics 

 

Figura nº4: Calendario Económico 

 

Fuente: en base a Econoday 
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En lo que respecta al calendario económico, destacamos centralmente el Reporte de la 

Situación de Empleo, a publicarse el día viernes. A su vez, se publicarán indicadores 

relevantes de actividad económica. El miércoles también sumará interés la publicación del 

“Treasury Refunding Announcement”. Paralelamente, durante la semana tienen 

agendadas presentaciones varios integrantes del sistema de la Reserva Federal. 

 

 
EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERÉS 
 
Si bien en el apartado de “Economía” hemos considerado que la imposición de tarifas no 

generaría necesariamente un problema persistente de “inflación”, es indudable que la noticia 

provocó un incremento en las “expectativas inflacionarias”, las que a su vez 

alteraron a las “expectativas de tasas de interés”. 

 

De acuerdo al Fed Watch Tool del CME, el mercado sigue considerando como el 

escenario más probable al de un recorte de 25 pbs en la reunión del 18 de junio, 

pero al momento de cerrar el presente reporte, ha dejado de considerar que el FOMC 

vuelva a recortar a su tasa de política monetaria en la reunión del 10 de diciembre. 

 

La noticia de la implementación de tarifas, neutralizó lo que en principio podría haber sido la 

noticia más relevante de los últimos días, que era la reunión del FOMC del 29 de enero 

(primera del año). En la misma, el FOMC convalidó las expectativas del mercado y dejó 

inalterada su tasa de política monetaria en el rango de 4,25%-4,50%, marcando 

una pausa en el proceso de reducción de la tasa de política monetaria, dado que la había 

recortado en las últimas tres reuniones.  

En su nota de prensa, el FOMC comunicó que los indicadores recientes sugieren que la 

actividad económica ha seguido expandiéndose a un ritmo sólido, la tasa de 

desempleo se ha estabilizado en un nivel bajo en los últimos meses, y las condiciones del 

mercado laboral siguen siendo sólidas. Paralelamente, la inflación se mantiene algo elevada.  

En su conferencia de prensa Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal, enfatizó que 

no tiene prisa en recortar la tasa dado que la economía sigue fuerte y afirmó que 

el FOMC decidirá basándose en los datos entrantes. Cuando fue consultado por los 

efectos de la política de Trump, Powell se mantuvo al margen, declarando que las posibilidades 

son varias y afirmó no haber tenido contacto con el presidente. 

Solo un día después de la reunión del FOMC, el Banco Central Europeo, en su reunión de 

política monetaria, tomó la decisión de recortar la tasa en 25 pbs, lo que representa el quinto 

recorte desde que el BCE comenzó a flexibilizar la política monetaria en junio del año pasado. 
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En la figura nº5 puede observarse como comenzó a ampliarse el spread entre la tasa de 

referencia de Europa y la de EE.UU. Por un lado, el BCE está priorizando el sostenimiento del 

nivel de actividad, mientras que la Reserva Federal prefiere un manejo más cauteloso de la 

política de su tasa de interés. 

 

Figura nº5: Reserva Federal vs. BCE - Trayectorias de tasas de política monetaria 

 

 Fuente: en base a Trading Economics 

 

RENTA FIJA 

Analizando cómo el tema tarifas impacta en el mercado de renta fija, una primera lectura sería 

que un aumento de las mismas significa una mejora, aunque sea marginal, sobre los ingresos 

del Tesoro. No obstante, algunos analistas plantean que su implementación podría afectar 

negativamente al nivel de actividad y a los ingresos tributarios asociados, generando entonces 

un resultado neutro. Sin embargo, pareciera que la implementación terminará siendo 

inexorable dada la necesidad de financiar la extensión del TCJA.  

Más allá del análisis “fundamental” macro, cada vez que hay una sorpresa que suele ser 

considerada negativa, la reacción del mercado es de “risk off” (reducir riesgo en los 

portafolios), lo cual impacta negativamente en las acciones y la deuda de menor calidad. Al 

mismo tiempo se suele generar un efecto de “fly to quality” mediante el cual se 

aumenta la proporción de “cash” en los portafolios y se demanda deuda de más 

calidad. 
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En realidad, la noticia de las tarifas impulsó un “fly to quality” que ya había comenzado con 

el efecto “DeepSeek”. Esto puso en duda la rentabilidad de las principales empresas 

tecnológicas estadounidenses y sus altas valuaciones, lo que impulsó una fuerte rotación 

en favor de activos más seguros, de la que se beneficiaron fuertemente los 

instrumentos de deuda. 

 

Figura nº6: EE.UU.: Curva de rendimientos del Tesoro de EE.UU. 

 

Fuente: en base al Tesoro de EE.UU. 

 

Focalizando en la curva de rendimientos del Tesoro de EE.UU., como puede observarse en la 

figura nº6, la compresión se sintió principalmente en el tramo medio y largo de la 

curva, que venía registrado un movimiento ascendente desde principio de año, pero que en 

la semana descendió 6 pbs en promedio. 

Como venimos anticipando, será fundamental monitorear la dinámica de la inflación y como 

esto puede impactar en el tramo corto y medio de la curva, así como la consistencia fiscal de 

las políticas de Trump, cuyo impacto se sentirá principalmente en el tramo largo de la curva. 

Durante los últimos días, el Tesoro de EE.UU. realizó licitaciones a tasa fija a 2, 5 y 7 años, 

cuyo detalle compartimos en la figura nº7. Los resultados fueron constructivos, siendo que el 

tesoro pudo convalidar tasas más bajas en los 3 tramos al mismo tiempo que ofreció tasas de 

cupones casi 13 pbs más bajas. En lo que respecta a los “ratios bid to cover”, la situación fue 

bastante heterogénea, superando el nivel de 2,5 para los casos de 2 y 7 años, pero quedando 

por debando de dicho valor en la licitación a 5 años. 
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Figura nº7: Ultimas licitaciones del Tesoro de EE.UU. 

 

Fuente: en base al Tesoro de EE.UU. 

 

Acciones 

Sigue avanzando la temporada de resultados correspondientes al cuarto trimestre del 2024. 

Según el LSEG, al viernes 31 de enero 178 compañías de las 500 que componen el 

S&P500 ya han publicado sus números. 

Si bien el porcentaje de sorpresas positivas se ha reducido a 75,3%, sigue siendo constructivo.  

El mismo supera al promedio histórico del 67,0% pero ha quedado por debajo del promedio 

de los últimos cuatro trimestres del 77,7%.  

En la figura nº8 compartimos el detalle de la información en forma sectorial, donde se puede 

apreciar una situación heterogénea, destacándose al sector “financial” como el de mejor 

performance. 

Pese a que el porcentaje de sorpresas se ha reducido, de acuerdo a la misma fuente, se ha 

incrementado la estimación de ganancia promedio ponderada, la cual compartimos en la figura 

nº9. Al 31 de enero, el mercado está considerando un aumento esperado de 11,5% interanual, 

el cual se eleva a 14,8% si excluimos al sector energía. 

Pasando de los “fundamentals” al análisis técnico, en la figura nº10 compartimos nuestra 

lectura sobre la situación del S&P500. Como destacamos en dicha figura, dentro del canal 

alcista que caracterizó su comportamiento durante 2024, se ha formado un canal lateral de 

corto plazo. 
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Figura nº8: S&P500 – 4T24 Ganancias vs. Expectativas 

 

 Fuente: en base a LSEG 

 

Figura nº9: S&P500 – 4T24 Ganancias Ponderada por Acción (USD BB) 

 

 Fuente: en base a LSEG 
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Figura nº10: S&P500 – Lectura Técnica 

 

 Fuente: en base a Investing 

 

Como es sabido, los mercados suelen estar la mayor parte del tiempo con tendencia alcista o 

bajista, mientras que son más breves los períodos durante los cuales lateralizan. A su vez, las 

lateralizaciones pueden ser de consolidación con salida alcista o de distribución con salida 

bajista. Como hemos analizado en reportes previos y profundizaremos en el próximo reporte, 

de acuerdo a los “fundamentals” hay un “upside potential” de al menos 10%. Más 

precisamente, según FactSet de acuerdo al “ratio target price vs. closing price” habría un 

crecimiento potencial del 12,4% teniendo en cuenta los precios de cierre del 31 de enero. 
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