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 |  Mercado Internacional 

 

 

 

 

 

Å Después de más de 20 meses de avances y retrocesos, finalmente se firmó la esperada fase 1 del acuerdo comercial 
entre China y Estados Unidos. El acuerdo consiste en posponer la implementación de aranceles adicionales a China, 
manteniendo los aranceles impuestos a la fecha, a cambio del compromiso por parte de la nación asiática de 
aumentar las compras de productos agrícolas norteamericanos con objeto de equilibrar el comercio entre ambas 
potencias. A pesar de que el acuerdo no es muy específico ni hace mención a los temas que quedan pendientes, lo 
vemos como una tregua o paso en la dirección correcta que bajará la tensión comercial y que será aprovechado por 
Trump para posicionarse para la elecciones de Noviembre del próximo año. Esperamos un comienzo de año bastante 
agitado para la Casa Blanca ya que la acusación constitucional (impeachment) continúa avanzando en el congreso. 
 

Å Mientras tanto, la economía Norteamericana ha seguido mostrando fortaleza, creciendo en torno al 2% y 
manteniendo niveles históricamente bajos de desempleo (3.5%) e inflación controlada (2.1%). La Reserva Federal 
mantuvo la tasa de política monetaria en 1.5% y anunció que mantendría la tasa en estos niveles hasta que se observe 
un cambio sustancial en las condiciones económicas.  
 

Å Las economías del resto del mundo comienzan a mostrar signos de estabilización. El acuerdo comercial debería 
afectar positivamente a la región de Asia Emergente. En Europa, después de un tortuoso período de 3 largos años, 
finalmente el Brexit pareciera que se acerca a la etapa final. En la última elección el partido conservador logró una 
importante mayoría lo que podría asegurar la confirmación de una salida ordenada de la zona Europea en el 
parlamento e iniciar la fase de transición a contar del 31 de enero de 2020. 
 

Å Recomendamos tomar riesgo en mercados emergentes que se benefician del acuerdo comercial a través de mejores 
precios en los commodities y de manera selectiva en el mercado norteamericano ya que las valorizaciones se 
encuentran elevadas (P/U 19x). Seguimos recomendando invertir en renta inmobiliaria norteamericana. Mantenemos 
también la recomendación en estrategias alternativas que no estén correlacionadas con el comportamiento del 
mercado como comprar volatilidad ya que se encuentra en niveles interesantes para armar posiciones.  
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 |  Mercado Local 

Å A nivel local, los activos nacionales han continuado mostrando una alta volatilidad producto de los efectos 
económicos y políticos de los eventos de violencia y descontento social de los últimos 2 meses. Los índices de 
confianza económica llegaron a niveles mínimos históricos. El gobierno respondió con una serie de reformas 
políticas estructurales y un plan económico bastante agresivo para enfrentar esta situación. El aumento del gasto 
fiscal para el año 2010 se estima en un 9.2% con lo cual el endeudamiento del Estado aumentaría desde el 28% 
del PIB actual hasta un 38% en 5 años. Las estimaciones de crecimiento para este año cayeron bruscamente 
alcanzando el 1.4% debido a la fuerte desaceleración que observaremos durante el último trimestre de este año y 
en torno al 1.3% para el próximo año.  
 

Å El dólar después de la fuerte subida inicial y alcanzar los 838 pesos volvió a retroceder tras los anuncios de un 
programa de intervención por parte de Banco Central. La reciente recuperación del precio del cobre que alcanzó 
los 2.85 dólares la libra tras el anuncio del acuerdo comercial volvió a fortalecer la moneda local respecto a la 
divisa americana. Esperamos que el dólar se mantenga sobre los 750 pesos producto de la incertidumbre 
constitucional y al hecho de que los diferenciales de tasas de interés con los países desarrollados se encuentra en 
niveles mínimos históricos lo que desincentiva armar carry trades en la moneda local.   
 

Å Las tasa de interés locales también reaccionaron fuertemente al alza ante la búsqueda de liquidez de parte de 
inversionistas locales. El Banco Central ha jugado un importante papel a través de los diversos programas de 
liquidez y de intervención en los mercados secundarios. Además se han realizado importantes movimientos de 
cambios de fondos de pensiones que han forzado las ventas de instrumentos de renta fija lo que ha producido 
pérdidas en esta clase de activos. Esperamos que una vez que los movimientos de fondos disminuyan las tasas de 
interés se deberían estabilizar y los fondos de renta fija volverán a mostrar rentabilidades positivas. Seguimos 
recomendando mantenerse en instrumentos de alta liquidez y corto plazo a la espera de mayor certidumbre para 
volver a tomar posiciones de mayor duración.  
 

Å La bolsa local que había sufrido una corrección de un 15% producto de las ventas de parte de locales, ha mostrado 
una recuperación de un 9% producto de compras de inversionistas extranjeros que han encontrado atractivas 
valorizaciones comparadas con el resto de las bolsas de la región. Recomendamos mantenerse en compañías 
exportadoras de mayor tamaño y mayor solidez económica y evitar compañías enfocadas solamente en los 
mercados domésticos. 
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|  Comportamiento Clases de Activos 2019 

 

 

 

Fuente: Morgan Stanley 12-16-2019 
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|  Commodities 

 

 

 

 

Commodities 

Indice CRB 

 

Bolsa de Shangai 

 

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

Bolsa China afectada por 
volatilidad ante el 
desarrollo de la guerra 
comercial 
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China Crecimiento 

 

China Li Keqiang 

Index  

 

Guerra comercial ha 
desacelerado la 
economía China 

|  Commodities 

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



8   Banmerchant Asset Management 

 

Cobre 

 

Inventarios Cobre 

 

Precio del cobre se 
recupera por acuerdo 
Fase 1 de guerra 
comercial 

|  Commodities 

Inventarios globales aún 
en niveles bajos 
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Cobre vs Peso 

 

 

 

 

 

Peso Chileno afectado por 
conflictos sociales, 
inversionistas locales 
retirando fondos y BC 
interviniendo. 

|  Mercado Local 
  

Monedas Latam 

 
Vuelve la volatilidad a las 
monedas Latam. 
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Petróleo 

 

Producción de OPEP 
recuperándose 

|  Commodities 

WTI vs Producción 

OPEP 
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Petróleo WTI vs 

Inventarios 

 

Demanda Mundial 

Petróleo  

 

Inventarios 
estabilizándose 

|  Commodities 

Crecimiento en la 
demanda continúa 
estable 
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|  Mercado Internacional 
  

 

 

 

 

Tasas de Interés 

Países Desarrollados 

2 años  

Tasas globales se 
mantienen bajas pero 
muestran un leve repunte 

Tasas de Interés 

Países Desarrollados 

10 años 

  
Tasas globales muestra 
aumento moderado 
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Tasas Soberanos Países 

Emergentes USD 

 

Spreads Soberanos 

Países Emergentes USD 

 

 
Mercados emergentes 
vulnerables a calendario 
electoral, tasas de interés y 
guerra comercial 


