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si el mercado Za lo desconté todo?

Y
EI dilema de 202

uego de un 2025 intenso, marcado por epi-

sodios de alta volatilidad y una rapida tran-

sicion desde el pesimismo hacia la euforia,

los inversionistas comienzan a mirar 2026
con una mezcla de optimismo y cautela. La gran
pregunta ya no es si el entorno macroecond-
mico es favorable, sino si ese escenario ya esta
plenamente incorporado en los precios de los
activos financieros.

En Estados Unidos, las expectativas parecen
haber alcanzado un punto de madurez. El precio
objetivo promedio para el indice accionario S&P
500 se sitia en torno a los 7.500 puntos para
2026, lo que sugiere un acotado potencial de
apreciacion desde los niveles actuales (+9%). No
esuna sefial de alarma, pero s una adverten-
cia: el espacio para nuevas alzas via expansion
de multiplos es limitado, con una razén P/U
esperada a 12 meses cercana a 24 veces, exigen-
te incluso para una economia sélida. En este
contexto, solo sorpresas positivas en utilidades
—por sobre las estimaciones de los analistas—
podrian extender el destacado desempefio que
las acciones estadounidenses han registrado
durante los tltimos tres afos, con retornos
promedio anualizados cercanos al 23%.

La revolucién tecnoldgica asociada a la inteli-
gencia artificial sigue siendo un pilar central del
optimismo de los inversionistas, pero también
un factor que ha profundizado la concentracion
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“La diversificacion vuelve a
ser [a principal herramienta
de gestion. Con valorizaciones
desafiantes y hajos niveles de
volatilidad mplicita —un VIX
por debajo de 15 puntos—, la
complacencia aparece como
un riesgo en si mismo”.

de retornos y valorizaciones. Sin cuestionar el
potencial transformacional de 1a IA en el largo
plazo, esta dindmica plantea un desafio desde la
optica de asignacion de activos: a medida que el
liderazgo tecnolégico se refleja crecientemente
en precios, el balance riesgo-retorno relativo
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comienza a favorecer una mayor diversifica-
cion, incorporando sectores, estilos y mercados
donde la adopcién tecnolégica avanza desde
bases de valorizacion mds moderadas.

El telon de fondo macroecondmico, por su
parte, sigue siendo constructivo. La actualiza—
cion trimestral de proyecciones de la Reserva
Federal publicada en diciembre anticipa una
re-aceleracion de la economia norteamericana
en 2026. La correccion al alza del crecimiento
esperado —de 1,8% a 2,3%— junto con una
revision a la baja de la inflacién proyectada —
de 2,6% a 2,4%— configura una combinacién
especialmente favorable para los activos de
riesgo: una economia fuerte, pero no sobre-
calentada. Este contexto abre espacio para
una rotacion sectorial, favoreciendo a sectores
ciclicos y sensibles a las tasas de interés, en
la medida que las expectativas de inflacién
contintien despejando el camino para futuros
recortes por parte de la FED.

La debilidad adicional del délar, asociada a
este escenario de menores tasas, actiia Como un
viento de cola para las materias primas. No es
casualidad que en 2025 los metales hayan teni-
do un desempefio sobresaliente: el oro, la plata
y el platino registraron alzas extraordinarias,
mientras que el cobre avanzd con fuerza. Para
regiones como Latinoameérica —exportadora
neta de materias primas—, este entorno resulta

particularmente favorable.

A nivel geografico, se observa una rotacién
gradual de activos estadounidenses hacia el
resto del mundo. Los mercados emergentes,
histéricamente subponderados en los portafo-
lios globales, podrian seguir capturando flujos,
mds aun considerando que 2025 fue el primer
ano en mucho tiempo en que superaron a los
mercados desarrollados en rentabilidad.

No obstante, 2026 estard lejos de ser un
afio exento de riesgos. El nombramiento del
proximo presidente de la Reserva Federal —el
banco central mds poderoso del mundo—, las
elecciones de medio término en Estados Unidos
y los procesos electorales en Pert, Colombia y
Brasil concentrardn la atencién de los merca-
dos, introduciendo episodios de volatilidad y
reajustes en expectativas.

En este contexto, la diversificacion vuelve
a ser la principal herramienta de gestion. Con
valorizaciones desafiantes y bajos niveles de
volatilidad implicita —un VIX por debajo de 15
puntos—, la complacencia aparece como un
riesgo en si mismo. Mantener liquidez con un
objetivo tactico permite enfrentar episodios de
correccién y capturar oportunidades cuando el
mercado vuelve a dudar. Porque si el mercado
ya lo descontd todo, el verdadero desafio de
2026 no sera perseguir retornos, sino adminis-
trar el margen de error.
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