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El crecimiento en la segunda economía más grande del

mundo sorprendió al superar de las expectativas 2T25

(ver Gráfico 1), impulsada por una sólida demanda de sus

productos en economías emergentes, lo que ayudó a

contrarrestar el efecto de los aranceles de EE. UU. Sin

embargo, la sostenibilidad de este impulso externo es

incierta ante la desaceleración global y riesgos

arancelarios, lo que refuerza la urgencia de reactivar la

demanda interna. Al mismo tiempo, los nuevos aranceles

sectoriales como el tecnológico y energético generan

dudas sobre su impacto total. ¿Qué implicaciones tiene

esto para los mercados emergentes? ¿Cómo debemos

posicionarnos? La respuesta será el centro del presente

Insights & Markets.

ESTABILIDAD INFLACIONARIA EN CHINA: ¿INICIO DE

UNA RECUPERACIÓN?

Las presiones deflacionarias han llevado a las

autoridades chinas a tomar medidas para abordar el

exceso de capacidad en diversos sectores. En julio, la

inflación en China se mantuvo estable, superando las

expectativas del mercado que anticipaban una caída. La

inflación general se ubicó en 0%; mientras que la

inflación subyacente se elevó a su nivel más alto en 17

meses (ver Gráfico 2), lo que sugiere cierta recuperación

en la dinámica de algunos precios, principalmente

relacionados a vivienda, ropa, salud y educación. Sin

embargo, el Índice de Precios al Productor (IPP) continuó

cayendo en julio, reflejo de una demanda interna débil y

de las tensiones comerciales con EE. UU.

En cuanto a las ventas minoristas —principal motor del

consumo y factor que explica una inflación sostenida—

crecieron por debajo del mes anterior y de las

expectativas del mercado (ver Gráfico 3). Esto sugiere

que los efectos de los subsidios al comercio están

comenzando a desvanecerse. Con una inflación

controlada, el gobierno chino tiene margen para aplicar

estímulos monetarios o fiscales sin temor a

sobrecalentar la economía. Esto puede beneficiar a

sectores como infraestructura, tecnología y consumo.

“Nunca he soñado con el éxito. He trabajado 
por él.” 

-ESTÉE LAUDER

Crecimiento del PBI e indicadores 
adelantados de actividad económica

(Gráfico 1)

Índice del IPC: Inflación al consumidor

(Gráfico 2)

Ventas minoristas
(Gráfico 3)

INSIGHTS AND MARKETS | 11/08/2025I N S I G H T S

Fuente: Bloomberg. Información al 08 de agosto del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 08 de agosto del 2025.

Fuente: Bloomberg. Información al 08 de agosto del 2025.
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SEMICONDUCTORES BAJO PRESIÓN

El reciente anuncio de la administración Trump de

aplicar un arancel del 100 % a las importaciones de

semiconductores generó inquietud en los mercados. La

medida exceptúa a aquellas empresas que inviertan

dentro de EE. UU., como es el caso de empresas de

Taiwán y Corea del Sur (ver Gráfico 4) que ya cuentan

con instalaciones operativas en EE.UU., lo que las excluye

del nuevo gravamen. De otro lado, Nvidia acordó

compartir hasta $3 mil millones en ingresos con el

gobierno de EE.UU., como condición para reanudar las

ventas de sus chips H20, principalmente hacia China.

EXPORTACIONES PETROLERAS RUSAS EN JAQUE

Hasta ahora las exportaciones rusas de crudo y

condensado se han mantenido elevadas, con regiones

como Asia y Oceanía absorbiendo el 81% (2024),

destacando China e India como compradores del

petróleo ruso (ver Gráfico 5). Esta situación está ahora

bajo amenaza por los nuevos aranceles impuestos por

EE.UU., que buscan presionar a Rusia para que cese su

ofensiva militar en Ucrania. La administración Trump ha

anunciado aranceles del 50% sobre productos de la India

como represalia por sus compras de crudo ruso, con la

posibilidad de elevarlos al 100% si no se alcanza un alto

al fuego. Esto podría afectar significativamente las

exportaciones rusas a India; mientras se anticipan

medidas similares para China.

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

A pesar de los datos recientes, aún no es evidente que

China haya superado el ciclo deflacionario. No obstante,

la actividad económica aún muestra crecimiento por

encima de los niveles de economías desarrolladas. Los

niveles actuales de valoración muestran a mercados

emergentes como una oportunidad aún atractiva,

respaldados por su tendencia alcista en renta variable

(ver Gráfico 6). La excepción arancelaria a

semiconductores de Corea del Sur y Taiwán refuerza el

soporte al mercado asiático. Asimismo, nos

mantenemos una posición OW en Latam, favorecida por

posibles recortes de tasas de interés y por su baja

exposición a los aranceles estadounidenses.
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Exportaciones de petróleo crudo de Rusia 
(Gráfico 5)
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MSCI EM: Gráfico técnico
(Gráfico 6)

Producción de semiconductores por ubicación (%)
(Gráfico 4)

Fuente: Administración de Información Energética de EE. UU.. Información 
al 08 de agosto del 2025.

Fuente: JPMorgan. Información al 08 de agosto del 2025.

Fuente: Stockcharts. Información al 08 de agosto del 2025.
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M A R K E T S

Estados Unidos

• Los mercados cerraron la semana positiva, gracias a

titulares sobre acciones que impulsaron la confianza

del mercado.

• El 2 de agosto entraron en vigor los nuevos aranceles,

lo que eleva el arancel promedio a 15.2%. La Unión

Europea, Japón y Corea del Sur aceptaron un arancel

del 15% para evitar uno más alto del 25% en autos,

mientras que países como India y Suiza enfrentarán

tasas más elevadas de 50% y 39%, respectivamente.

• El presidente Trump nominó a Stephan Miran para el

comité que decide las tasas de interés. La postura de

Trump es elegir a un gobernador que se alinee a su

preferencia de tasas más bajas. Asimismo, despidió a

la jefe de la Oficina de Estadísticas Laborales Erika

McEntarfer; se espera que también se anuncie su

reemplazo.

• El déficit comercial se redujo a US$ 60,200 millones

en junio, el nivel más bajo desde setiembre de 2023 y

por debajo de las expectativas.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y asiáticas cerraron al alza

gracias a sólidos resultados corporativos europeos,

posible resolución del conflicto entre Ucrania y Rusia y

una fuerte demanda de productos chinos.

• La producción industrial de Alemania cayó

bruscamente en junio de 2025 a su nivel más bajo

desde mayo de 2020. Mientras tanto, en el comercio

exterior, las exportaciones mensuales aumentaron un

0.8% en junio, superando las expectativas, mientras

que las importaciones aumentaron un 4.2%,

reduciendo el superávit comercial de Alemania.

• Las exportaciones chinas crecieron un 7.2% interanual

en julio, por encima de las expectativas que preveían

un aumento del 5.6% y la cifra del mes anterior del

5.8%. Las importaciones también aumentaron,

aumentando un 4.1% interanual, mientras que el

consenso había proyectado una disminución.
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