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Comentario mensual

Abril fue un mes volátil para la renta variable global. En primer lugar, los aranceles anunciados por Trump el Día de la 

Liberación se consideraron superiores a lo previsto, especialmente para China, y provocaron una fuerte caída de los 

activos de riesgo que elevó la volatilidad a sus niveles más altos desde la pandemia. Días después, Trump pidió una 

pausa arancelaria de 90 días, lo que disparó los activos de riesgo globales. A finales de mes, los mercados globales 

habían recuperado la mayor parte de las pérdidas, mientras que algunos valores atípicos registraron ganancias. Si bien 

parece que lo peor del impacto de los aranceles podría haber quedado atrás, debemos mantenernos alerta, ya que la 

amenaza de la estanflación estadounidense sigue acechando, y el optimismo a corto plazo puede cambiar rápidamente 

con el próximo tuit. 

 

Cabe destacar que México y Canadá, socios comerciales del T-MEC, quedaron fuera de la lista de aranceles de Trump y, 

por lo tanto, se han considerado "ganadores comerciales tempranos". De igual manera, Brasil y Sudamérica no 

enfrentan cambios sustanciales en su política comercial, por lo que la región se beneficia netamente. La agenda 

arancelaria de Trump ha enviado una clara señal de que el principal objetivo comercial es China. Mientras la divergencia 

entre EE. UU. y China se mantenga en el centro de la escena, Latinoamérica debería seguir siendo un claro ganador en 

la inevitable reconfiguración del comercio global. 

 

En general, estos son los momentos en que las estrategias de gestión activa de carteras cobran gran relevancia, ya que 

pueden adaptarse a los eventos que impulsan el mercado, incorporar el cambiante panorama macroeconómico y 

aprovechar la volatilidad para captar oportunidades de cartera. En concreto, creemos que el impacto de los aranceles 

será desigual entre países, empresas y sectores, y lo reflejaremos en nuestra cartera. Paralelamente, estamos 

preparados para afrontar fluctuaciones más amplias en las tasas de interés, el tipo de cambio, el crecimiento económico 

y las expectativas de beneficios. 

 

Resumen de renta variable de Latinoamérica 

Comunicación de Marketing 
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En Latinoamérica, el MSCI Latam subió un 6,97 %, con las principales contribuciones de México y Brasil, que subieron 

un 13 % y un 5 %, respectivamente. A continuación, compartiremos los aspectos más destacados de estos mercados: 

 

Brasil 

 

Resumen del mercado 

El rendimiento de Brasil (MXBR +5,08 %) se vio impulsado por la combinación del aumento de los precios de las acciones 

y la apreciación de la moneda. Como se mencionó anteriormente, Brasil se benefició de los temores relacionados con 

los aranceles. Además, aunque el posicionamiento sigue siendo moderado, los inversores han mostrado mayor 

optimismo respecto a Brasil, ya que se acerca al final del ciclo de alzas. En este sentido, nuestros economistas esperan 

que el Copom aumente la tasa Selic en +50 puntos básicos en la reunión de mayo, hasta alcanzar el 14,75 %. Además, 

el gobierno enfrenta altos índices de desaprobación en diferentes grupos de población. Aun así, a pesar de estos posibles 

factores favorables a mediano plazo, seguimos monitoreando de cerca los riesgos macroeconómicos a corto plazo, 

como el aumento de la inflación, el deterioro fiscal y el riesgo de recesión. 

 

Posicionamiento 

El mes pasado redujimos marginalmente nuestro riesgo activo. Los principales cambios fueron la reducción en las 

materias primas y el aumento de valores de alta calidad en los sectores financiero, inmobiliario y de bienes de capital. 

 

México 

 

Panorama del Mercado 

El desempeño de México (MXMX +13,0 %) estuvo impulsado por el aumento de los precios de las acciones y la 

apreciación de la moneda. A pesar de la desaceleración económica y el continuo ruido político, el sólido desempeño 

superior de México en lo que va del año es un recordatorio de que un mercado bursátil con poca inversión, pero 

resiliente, puede repuntar rápida e inesperadamente. En noticias macroeconómicas locales, el IPC se mantiene dentro 

del objetivo de inflación de Banxico y respalda nuestra opinión de que Banxico tiene margen para continuar recortando 

las tasas en el primer semestre de 2025, independientemente de la decisión de la Reserva Federal, un principio 

macroeconómico clave que podría impulsar una recalificación. Cabe destacar que el consumo sigue mostrando señales 

de moderación, pero aún encontramos puntos fuertes. En noticias corporativas, la temporada de resultados del primer 

trimestre de 2025 ha finalizado, con sólidas tasas de crecimiento interanual de dos dígitos a nivel del índice (moneda 

local), parcialmente beneficiadas por la depreciación del MXN: Ventas +13% / EBITDA +13% / Utilidad Neta +19%. Se 

observó una amplia dispersión entre las reacciones de las acciones ante resultados superiores o inferiores a las 

expectativas. 



 

 

 

Posicionamiento 

 

Seguimos favoreciendo las acciones con exposición a ingresos extranjeros, como las multinacionales de consumo y las 

empresas mineras exportadoras. Además, mantenemos una visión constructiva sobre las empresas que se benefician 

del ciclo de flexibilización de las tasas, principalmente a través de la microfinanciera Gentera, pero también a través del 

sector inmobiliario. Asimismo, mantenemos una postura positiva sobre las acciones reguladas con alta rentabilidad y 

alta visibilidad, como las de Aeropuertos. Por último, mantenemos una postura selectiva en los nombres de consumo y 

estamos pensando en rotar la exposición de alimentos y bebidas a los minoristas. 


