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En medio de crecientes tensiones geopolíticas y

comerciales, las relaciones entre EE.UU. y China han

vuelto al centro de atención global. Tras años de

disputas arancelarias y tecnológicas, ambas potencias

reanudaron ayer un diálogo que apunta a estabilizar el

vínculo bilateral. Cobra aún más relevancia ante la

reciente reunión de la Fed, donde se reconoció un

aumento en los riesgos de estanflación. ¿En qué

consistió este avance? ¿Será suficiente este

acercamiento bilateral para cambiar la trayectoria de los

mercados? ¿Cómo debemos posicionarnos? Las

respuestas serán el centro del presente Insights &

Markets.

EE. UU. Y CHINA ACUERDAN UNA REDUCCIÓN DE

ARANCELES MUTUOS DURANTE 90 DÍAS

Los gobiernos anunciaron en conjunto que se reducirían

los aranceles estadounidenses sobre los productos

chinos al 30% y los aranceles chinos sobre los productos

estadounidenses al 10% (ver Gráfico 1). Sin embargo,

todos los aranceles anteriores al Día de la Liberación de

Trump siguen vigentes, incluidos los específicos sobre los

vehículos eléctricos (100%), los paneles solares (50%),

los semiconductores (25%), el acero y el aluminio chinos

(25%), y otros productos seleccionados. Posterior a la

pausa arancelaria, se contemplan tres posibles

escenarios: un acuerdo parcial que alivie las tensiones

mediante reducciones selectivas de aranceles; una

reanudación del conflicto comercial si las negociaciones

fracasan y se reimponen los aranceles; o una extensión

de la pausa para seguir dialogando. Todo dependerá del

progreso y de la disposición política de ambas partes

para ceder. Pese a ello, los riesgos inflacionarios siguen

vigentes y ya comienzan a reflejarse en los precios al

productor en los insumos que suele anticipar presiones

sobre los precios al consumidor (ver Gráfico 2). De cara al

futuro, la reducción de aranceles al 30% es suficiente

para mejorar las expectativas de crecimiento en el 2T25

y el 3T25 (ver Gráfico 3) y con ello el apetito por riesgo

del mercado, a pesar de que la suspensión de 90 días

extiende la incertidumbre.

“Los errores son el camino hacia el progreso.” 

-RAY DALIO
Escalamiento arancelario

(Gráfico 1)

Índice de precios al productor
(Gráfico 2)

Proyecciones del PBI real trimestral interanual 
(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg. Información al 09 de mayo del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 09 de mayo del 2025.

Fuente: Scotiabank Economics. Estrategia de Inversiones Scotiabank Perú. 

Abr 9: Escalamiento arancelario hasta 
125% hacia China (+40% previo)

Feb 4: +10% arancel hacia China



FOMC MANTIENE LA TASA DE REFERENCIA

Durante la tercera reunión de política monetaria, se

decidió mantener sin cambios el rango de referencia de

los fed funds en un nivel de 4.25%-4.50% (ver Gráfico 4).

A pesar de un panorama incierto, Powell reiteró que las

condiciones económicas actuales son sólidas pese a que

existe un mayor riesgo en el aumento de la inflación y el

aumento en el desempleo, lo que le da a la Fed el margen

de maniobra para adoptar un enfoque de esperar y ver

antes de decidir cuándo reanudar la flexibilización de la

política. El mercado sigue descontando ~75pbs de

flexibilización para finales de año, con unos 20pbs

incorporados a los precios para la reunión de julio.

MOVIMIENTOS EN LOS RENDIMIENTOS

El rendimiento del bono del tesoro estadounidense a 10

años aumentó 7pbs, en respuesta al tono más restrictivo

del comunicado del FOMC y un sentimiento de apetito

por el riesgo alimentado por noticias positivas sobre la

negociación de aranceles el fin de semana (ver Gráfico 5).

Si bien ha estado cotizando lateralmente desde marzo,

incluidas las fluctuaciones volátiles de abril, actualmente

se ha estabilizado cerca de los promedios de 3 meses.

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

Si bien la intensidad de la incertidumbre en torno a la

política comercial es ahora menor, igual persiste, lo que

refuerza la necesidad de diversificación y gestión de

riesgos. Seguimos favoreciendo la renta fija de alta

calidad, como los bonos corporativos con grado de

inversión, y un enfoque en la parte media de la curva (3-5

años) debido a las valorizaciones actuales y al equilibrio

entre tasas de interés y expectativas de inflación.

En cuanto a la renta variable, el S&P 500 tuvo un avance

significativo durante la semana, continuando el canal de

tendencia alcista de largo plazo (ver Gráfico 6), en un

contexto de visible mejora del sentimiento del inversor.

Los vientos de cola de la IA y un sólido crecimiento de

ganancias impulsan los mercados al alza luego que la

incertidumbre parece ya haber alcanzado su punto más

álgido. Es importante mantener la calma y la disciplina

en las inversiones, con visión a largo plazo.
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Límite superior del rango de referencia de los fed
funds de EE.UU.

(Gráfico 4)

Rendimiento de los bonos del tesoro 
estadounidense a 10 años

(Gráfico 5)
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S&P 500: Gráfico técnico
(Gráfico 6)

Fuente: Stockcharts. Información al 09 de mayo del 2025.

Fuente: Stockcharts. Información al 09  de mayo del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 09 de mayo del 2025.



M A R K E T S

Estados Unidos

• Los mercados concluyeron la semana ligeramente

negativa, con los inversionistas mostrando cautela;

mientras esperan los desarrollos en el frente comercial

entre China y Estados Unidos.

• El nuevo acuerdo comercial de EE.UU. Y el Reino Unido

reducirá los aranceles sobre automóviles británicos del

27.5 % al 10%, y eliminará los aranceles sobre el acero y

el aluminio. El gobierno de EE. UU. mantiene en vigor el

arancel de 10% sobre la mayoría de los productos

procedentes de Reino Unido.

• El PMI de servicios subió inesperadamente a 51.6 pts. en

abril, por encima de las expectativas del mercado. Los

nuevos pedidos y los inventarios crecieron a un ritmo

más rápido y la actividad empresarial se mantuvo en

expansión.

• El déficit comercial de EE. UU. se amplió a US$ 140.5 mil

millones en marzo, por encima del déficit de US$ 137.0

mil millones esperado. La cifra registró otro récord tras

el aumento de las importaciones (+4.4%), alcanzando

máximos históricos debido a las compras anticipadas

de preparados farmacéuticos, automóviles y accesorios

informáticos.

Europa y Emergentes

• Los mercados europeos y emergentes cerraron la

semana mixta, al disminuir la preocupación arancelaria.

• Las ventas retail de la Zona Euro se desaceleró a 1.5%

en marzo, el ritmo más bajo desde julio de 2024 y por

debajo de las expectativas de 1.9%.

• China anunció un nuevo paquete de estímulo con una

reducción en 10bps a la tasa de recompra a 7 días y en

50pbs la tasa de requerimiento de reservas a los

bancos, para inyectar una mayor liquidez a su

economía y lograr su esperado crecimiento.

• El superávit comercial de China subió a 8.1% en las

exportaciones, muy por encima de las expectativas del

mercado de un alza de 1.9%, ya que los envíos a los EE.

UU. se vieron afectados por los aranceles de Trump. Las

importaciones cayeron 0.2%, por encima de las

expectativas del mercado de una caída de 5.9%.
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