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 |  Mercado Internacional 

 

 

 

 

 

Å Cuando el optimismo se imponía en los mercados internacionales gracias a los buenos resultados económicos y 
corporativos en Estados Unidos, a la estabilización monetaria por parte de la Reserva Federal y a las políticas 
económicas expansivas en China, el fantasma de la guerra vuelve a reflotar en los mercados. Tras el aparente 
cambio en la postura China respecto a los acuerdos logrados tras meses de negociaciones, Trump cumplió las 
amenazas e impuso aranceles adicionales a China al final del plazo establecido. De esta manera la volatilidad 
volvió a incrementarse y los inversionistas buscaron refugio en activos más seguros. 
 

Å A pesar de las medidas impuestas por Estados Unidos y de las esperadas medidas recíprocas por parte de China, 
las negociaciones continúan en desarrollo y estimamos que finalmente prosperará un acuerdo a lo menos parcial 
entre las dos economías más grandes del planeta. De no lograrse un acuerdo en las negociaciones y el conflicto 
escalara en el tiempo, el escenario económico global presentaría un importante deterioro al disminuir el 
comercio internacional, situación que afectaría de manera importante a los países emergentes. Estimamos 
también que de lograrse un acuerdo comercial, éste será solamente el primer paso dentro de un largo 
cronograma de implementación, revisión y control de las medidas establecidas no exento de dificultades y 
controversias a lo largo del tiempo.  
 

Å Ante el escenario actual seguimos recomendando disminuir paulatinamente el riesgo de las carteras tomado 
utilidades en los activos más riesgosos después del buen desempeño de los primeros 4 meses del año e 
incrementar las posiciones en activos de menor riesgo. En acciones seguimos recomendando mantener sobre-
ponderación en Estados Unidos. Las condiciones económicas en Europa continúan débiles por lo que seguimos 
recomendando sub-ponderar el continente europeo por bajo crecimiento y debilidad del euro. 
 

Å En cuanto a la renta fija, a pesar de las presiones políticas desde Washington, estimamos que la Reserva Federal 
mantendrá la tasa de política monetaria por un período prolongado debido a que los datos de actividad 
económica en Estados Unidos continúan sólidos. El mercado de renta fija a su vez ya descuenta un escenario de 
menor crecimiento y posiblemente una rebaja de tasas para final de año.  
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 |  Mercado Local 

Å Respecto al mercado local, los datos más recientes de crecimiento y confianza continúan confirmando una 
desaceleración del impulso económico. A pesar de que las estimaciones oficiales apuntan a un crecimiento 
esperado de 3.5% para el año, el mercado estima un escenario más cercano al 3%. Junto con los factores 
externos relacionados con la guerra comercial y la desaceleración global, un importante elemento que afecta a 
las expectativas se relaciona con la  dificultad de avanzar en reformas legislativas pro-crecimiento. A pesar de 
haberse logrado el acuerdo para legislar la reforma tributaria, no se espera que se obtenga un resultado 
significativo en cuanto a simplificar el sistema y rebajar impuestos con objeto de acelerar la inversión.    
 

Å El precio del cobre ha sufrido una corrección producto de los temores de la guerra comercial y se sitúa en torno 
a 2.75 dólares la libra debido a que el principal afectado sería China, mercado que representa el 50% de la 
demanda global. De llegar a buen resultado las negociaciones esperamos que se recupere nuevamente a niveles 
de 2.85-2.95 dólares la libra. Seguimos estimando poco probable que el precio del cobre continúe repuntando 
sobre esos niveles ante el escenario de desaceleración global. En caso de no lograrse el acuerdo comercial el 
cobre podría caer bajo los 2.60 dólares la libra con lo que el tipo de cambio podría sobrepasar los 700 pesos por 
dólar.  
 

Å El Banco Central continúa manteniendo la tasa de política monetaria en 3% de acuerdo a lo esperado y se espera 
que continuará en estos niveles mientras la inflación se mantenga controlada en torno al rango meta (2-4%) y el 
crecimiento continúe desacelerándose. Las tasas de mayor plazo continuaron descendiendo el mes pasado ante 
un menor crecimiento esperado lo que se ha traducido en mejores retornos en la clase de activo. Seguimos 
recomendando mantenerse en la parte intermedia de la curva por mayores devengos.  
 

Å En cuanto al mercado accionario, la bolsa local continúa evolucionando al ritmo de los mercados internacionales 
y del apetito de los inversionistas por asumir riesgo de países emergentes. Las tenciones comerciales entre China 
y Estados Unidos volvieron a golpear a la plaza local al igual que la incertidumbre económica y política de 
Argentina. Ante la volatilidad externa, recomendamos mantenerse en acciones defensivas como son servicios 
básicos y alejadas de las acciones con exposición relevante a Argentina.  
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 | Visión de Mercado 
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|  Comportamiento Clases de Activos 2018 

 

 

 

Fuente: Morgan Stanley 17-12-2018 
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|  Comportamiento Clases de Activos 2019 

 

 

 

Fuente: Morgan Stanley 05-04-2019 
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|  Commodities 

 

 

 

 

CRB Commodities 

 

Bolsa de Shangai 

 

Alta dependencia del 
desempeño económico de 
China y por lo tanto, efectos 
de guerra comercial 

Bolsa China volvió a sufrir 
fuerte corrección por 
guerra comercial.  
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China Crecimiento 

 

China Li Keqiang 

Index  

 

China es el país que más 
se verá afectado por 
guerra comercial 

|  Commodities 

Indice que mide 
variación de 
colocaciones bancarias, 
transporte ferroviario y 
producción eléctrica. 
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Cobre 

 

Inventarios Cobre 

 

Precio del cobre cae por 
efecto de guerra 
comercial 

|  Commodities 

Inventarios globales en 
niveles bajos 
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Cobre vs Peso 

 

 

 

 

 

Pesos Chileno directamente 
relacionado con el precio 
del cobre 

|  Mercado Local 
  

Monedas Latam 

 
Monedas Latam muestran 
estabilización salvo 
Argentina. 


