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 |  Mercado Internacional 

 

 

 

 

 

Å El año que termina sin lugar a dudas quedará registrado en la historia financiera como el año de la Guerra 
Comercial de Trump y de sus efectos en los mercados. Pocas veces se ha dado en el pasado que los activos de 
renta fija, renta variable y alternativos han presentado retornos negativos medidos en dólares. Los efectos de 
este episodio de neo-proteccionismo fueron un aumento en la volatilidad, un debilitamiento de las expectativas 
de ganancias de las empresas y el principio de un proceso de desaceleración económica global. Ante este 
escenario, los inversionistas optaron por buscar refugio en activos más seguros. 
 

Å Lo que comenzó como un aumento de aranceles a China para intentar revertir el abultado déficit comercial de 
Estados Unidos, los efectos se extendieron rápidamente a mercados emergentes a través de menores precios en 
los commodities y  siguió afectando a Europa, que además se encontraba en un complicado momento de 
negociaciones por el Brexit e inestabilidad política en la Eurozona. Finalmente, debido a la interrelación de lo 
mercados, los efectos no deseados del proteccionismo terminaron por  afectar también las expectativas de 
crecimiento de la economía norteamericana. La volatilidad aumentó, los índices accionarios sufrieron fuertes 
correcciones, aumentaron los spreads crediticios y se produjo un aplanamiento de la curva de tasas de interés. 
Aunque hablar de recesión es prematuro, los riesgos de un espiral deflacionario son altos. 
 

Å Ante este escenario, seguimos recomendado disminuir posiciones en activos más riesgosos con objeto mantener 
controlado el nivel de riesgo de las carteras por aumento en volatilidad global y estar con liquidez para 
aprovechar mejores puntos de entrada en activos castigados. Esperamos que la Reserva Federal continúe 
subiendo la tasa de política monetaria en su próxima reunión y durante el 2019 estimamos lo hará al menos una 
vez más. El dólar por lo tanto continuará fuerte a nivel global. Seguimos recomendando la parte más corta de  la 
curva por menor volatilidad y atractivo devengo ajustado por riesgo. Recomendamos cerrar las posiciones en 
bonos de tasa flotante por disminución de probabilidades de alzas significativas en las tasas de corto plazo y por 
un deterioro en la calidad crediticia de las compañías.  

 

Å Países Emergentes se mantendrán vulnerables a entradas y salidas de capitales, alto endeudamiento externo, 
elevados niveles de gasto fiscal y menores precios en los commodities. Creemos que en un escenario de avances 
de un acuerdo comercial entre China y Estados Unidos, esta clase de activo se vería favorecida de manera 
importante ante mejores perspectivas para los commodities.  
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 |  Mercado Local 

Å La dinámica del mercado local estuvo altamente sincronizada con la evolución de los eventos externos durante el 
año. El crecimiento económico que partió con un fuerte impulso por el cambio de gobierno y el auspicioso 
panorama internacional de comienzos de año se ha debilitado en línea con el panorama externo.  
 

Å El precio del cobre se mantiene débil en torno a 2.75 dólares la libra por la incertidumbre provocada por la 
guerra comercial y el impacto que está provocando en la economía China, que consume el 50% de la producción 
mundial. Esto a pesar de la importante disminución en los inventarios globales del metal. Seguimos estimando 
que el mercado del cobre se mantendrá deficitario por los próximos dos años pero el precio continuará 
debilitado mientras no mejoren las perspectivas de un acuerdo comercial entre China y Estados Unidos.  
 

Å La valorización de los activos locales se mantendrá correlacionada a la volatilidad externa. El comportamiento de 
la bolsa local dependerá en gran medida de la percepción externa respecto a las expectativas para los precios de 
los commodities y del impacto en las economías emergentes. En caso de producirse algún avance importante en 
las negociaciones comerciales entre China y Estados Unidos, la bolsa local se vería afectada positivamente por 
capitales entrando nuevamente a la región. 
 

Å El tipo de cambio evolucionará al compás de lo que sucede con el precio del cobre y a la volatilidad de las 
monedas de países emergentes. En caso de deteriorarse el contexto externo, el dólar continuará gozando de su 
estatus como moneda de refugio internacional ante lo cual recomendamos mantener la sobre-ponderación. 
 

Å La inflación nominal y subyacente se mantienen contenidas, con un sesgo a la baja en el corto plazo por la 
importante caída en el precio del petróleo y del efecto rezagado en los precios de los combustibles locales. Ante 
este panorama las tasas de interés deberían continuarán estables. Las expectativas de inflación de mediano y 
largo plazo continúan descendiendo. Seguimos recomendando mantener la exposición en la parte intermedia de 
la curva para capturar mayores devengos sin asumir un riesgo de duración elevado. 
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 | Visión de Mercado 
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|  Comportamiento Clases de Activos 

 

 

 

Fuente: Morgan Stanley 17-12-2018 
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|  Commodities 

 

 

 

 

CRB Commodities 

 

Bolsa de Shangai 

 

Alta dependencia del 
desempeño económico de 
China y efectos de guerra 
comercial 

Bolsa China sufre 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 

 

Importante corrección en 
el precio del cobre  

|  Commodities 

Inventarios globales en 
disminución  
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Cobre vs Peso 

 

 

 

 

 

Pesos Chileno directamente 
relacionado con el precio 
del cobre 

|  Mercado Local 
  

Monedas Latam 

 
Monedas Latam muestran 
estabilización 
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Petróleo 

 

OPEP y aliados anuncian 
recorte de producción de 
1.2 mbpd durante 1er 
semestre 2019 

|  Commodities 

WTI vs Producción 

OPEP 

 

Fuerte caída del precio 
ante aumento de 
producción de la OPEP   
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Petróleo WTI vs 

Inventarios 

 

Demanda Mundial 

Petróleo  

 

Inventarios 
estabilizándose 

|  Commodities 

Crecimiento en la 
demanda sigue estable 
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|  Mercado Internacional 
  

 

 

 

 

Soberanos Países 

Emergentes USD 

 

Tasas de Interés 

Países Desarrollados  

Tasas globales vuelven a 
moderarse 

Mercados emergentes 
vulnerables a mayores 
tasas de interés y guerra 
comercial 


