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Transcripcion de los comentarios
hechos durante nuestra llamada
trimestral Q4 | 2021

7 de Octubre, 2021.

Bienvenidos todos a nuestra ultima llamada trimestral del ario. En
muchos aspectos, este ano ha sido mas retador para invertir que
el anterior, especialmente después de las primeras cuarentenas.
En esencia, practicamente cualquier cosa que se hubiera compra-
do después de abril de 2020 muy probablemente subid mientras
que el trade reflacionario se extendia por todo el mundo tras un
estimulo monetario masivo, asi como un estimulo fiscal histdrica-
mente alto. En lo que va de este ano, y probablemente en el futuro
cercano, se justifica una postura mas tactica. Esta es una que
considera valoraciones, el costo del dinero y consideraciones
geopoliticas y sociales que hasta ahora estaban olvidadas. La
politica publica la abordaremos mas adelante, ya que los cambios
politicos que se avecinan en EE. UU. tendran implicaciones reales
en el mercado mundial. Esta sera la materia de nuestro gran tema
de hoy: el ataque regulatorio que se avecina contra las empresas
estadounidenses megacap. Pero primero, comencemos como
solemos hacer con el panorama macroeconomico global a corto
plazo y nuestros cambios tacticos en la asignacion de activos para
el cuarto trimestre.

Ahmed Riesgo
Director de Estrategia de Inversiones
Insigneo Financial Group
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Comentario General de
Mercado y Expectativas

Como saben, la primera pregunta que nos hacemos
es “¢Donde estamos en el ciclo econémico?”. La
respuesta a esta pregunta es importante porque el
ciclo econdmico impulsa el mercado de renta variable
en un horizonte anual.

Bueno, como se ve en la siguiente grafica, nuestro
indicador de recesion Insigneo — Forefront, que predice
la probabilidad de una contraccion en la actividad
economica en Estados Unidos para los préximos dos
trimestres es practicamente cero. En otras palabras,
practicamente no hay posibilidad de una recesion
en Estados Unidos en los proximos seis meses.

Insigneo/Forefront US Recessionary Model

Probabilididad de recesion dentro de los préoximos 2 trimestres

0.0% Overall Macro Indicators

39.00% 3-month % Change of Manufacturer’s

New Orders, Consumer Goods And Mat.

20.08% 3-month % Change of ISM New Order

Index

12.21% OECD Composite Leading Indicator

27.28% 3-month % Change of Buildings

Permits, New Private Housing Units

Fuente: Insigneo & Forefront Analytics

Mientras que algunos subcomponentes del indicador,
tales como el cambio en nuevas érdenes de ISM,
confianza del consumidor, y permisos de construccion
estan reflejando mayor riesgo, ninguno de estos
indicadores ha roto el umbral de 40% requerido
para sefalar un mayor riesgo de forma individual. De
forma colectiva, el mensaje es aun mas fuerte: la

insigneo

probabilidad de recesidn, dos trimestres hacia adelante,
esté en 0%. Ciertamente, el crecimiento en Estados
Unidos paso su pico en 2T, pero el PIB real muy proba-
blemente cerrara el afio en un rango de 6.0% - 6.5%,
casi tres veces por encima de la tendencia de creci-
miento, a pesar de la desaceleracion causada por la
variante Delta.

Pero ¢qué pasa con el panorama fuera de Estados
Unidos? Aqui los numeros basicamente cuentan la
misma historia: desaceleracidon desde niveles altos,
pero manteniéndose por encima de las tendencias
de crecimiento. Nuestras estimaciones de PIB global
real estdn en estos momentos en el rango de 5.0%
-5.5%, de nuevo por encima de la tendencia. De hecho,
el unico bloque que va a ser una decepcion desde
una perspectiva de crecimiento va a ser China, que
se ha visto obstaculizada por varios vientos macro-
econdmicos en contra, la mayoria de ellos autoindu-
cidos a medida que el pais avanza con su desapa-
lancamiento y la campaha de “prosperidad comun”.

Como probablemente recuerdan de la Ultima llamada
trimestral, China era la unica region en el mundo en
donde esperabamos que el crecimiento fuera menor
a las expectativas de mercado. Esa fue una de las
razones por las cuales cortamos nuestra exposicion
arenta variable de mercados emergentes. En este
momento, sin embargo, consideramos que las
proyecciones de crecimiento para China han ido
demasiado lejos en la direccidn opuesta, y pronto
veran como planeamos aprovechar eso tactica-
mente. Para nosotros, el PIB real chino deberia estar
en rango entre 7.5% - 8.0%, casi 50pbs menos de
nuestras estimaciones anteriores como consecuen-
cia de heridas autoinfligidas.

Sin embargo, en general, seguimos siendo optimistas
sobre el crecimiento global y seguimos considerando
que es probable que estemos en la etapa intermedia
o final de una expansién del ciclo econdmico que
comenzd en 2009 después de la crisis financiera
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mundial, que fue interrumpida momentaneamente
por la pandemia el afio pasado. A pesar del desliz
ocasionado por la variante Delta durante el verano,
una politica monetaria todavia expansiva, el exceso
de ahorro acumulado, y el fuerte crecimiento de los
ingresos, deberian continuar impulsando la actividad
econdmica y los mercados financieros, incluso si
algunos estan dejandose llevar por las emociones
causadas por mayores expectativas.

Sin embargo, la politica fiscal pasara de ser un viento
de cola en 2021, a un viento en contra a lo largo de
2022, en caso de que no se aprueben nuevas
iniciativas fiscales en Estados Unidos o en Europa
— que no es nuestro escenario base, pero si un riesgo
que debemos monitorear.

Los riesgos a la baja de nuestro panorama son:

Bancos centrales potencialmente mas hawkish,
implementando una politica monetaria contractiva
muy rapido y/o mas alla de lo necesario,

Un error en la politica china durante la reestructu-
racion de Evergrande que no sea suficiente para
apoyar el desarrollo econémico durante esta fase,
El debate sobre el techo de la deuda de EE.UU. se
convierta en un arma politica como en 2011,
Inversionistas minoritarios saliendo del mercado, y
Olas otonales de la variante delta trayendo consi-
go mayores debilidades en materia de crecimiento

En términos de tasas, hay que recordar que el ritmo
suele ser mas importante que la direccion. Esto fue lo
que ocurrié en marzo, y tuvimos un vistazo de esto la
semana pasada. Histéricamente, los retornos del S&P
500 han sido débiles cuando las tasas aumentan entre
1-2 desviaciones estandar en un mes, y son mucho mas
negativas cuando los movimientos son de mas de dos
desviaciones estandar. Seguimos esperando que las
presiones inflacionarias sean transitorias (si el estimulo
fiscal se mantiene moderado) y, por lo tanto, no llevara
a la Fed a responder al aumento observado en la
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inflacion. Ya estamos viendo sefales de que las pre-
siones inflacionarias estan cediendo, pero pueden
mantenerse mas elevadas como consecuencia del
aumento observado en las expectativas, mayores
precios de la energia, interrupciones constantes a la
cadena de suministro, y cambios en las dinamicas
de poder por trabajo vs capital, ya que la demanda por
trabajadores nunca habia sido tan alta. Si el proyec-
to de ley de reconciliacion pasa en su totalidad (USD
3.5bn) a ser ley, que no es lo que esperamos, enton-
ces nuestras preocupaciones van a ser mayores. El
presidente de la Fed, Jerome Powell, ha dicho clara-
mente que el tapering es un proceso separado del
ciclo de aumento de tasas, y no vemos a la Fed
incrementandolas hasta final de 2022 como minimo.

— “La politica fiscal pasara de ser
un viento de cola en 2021, a un
viento en contra a lo largo de 2022,
en caso de gue no se aprueben
nuevas iniciativas fiscales en Estados

Unidos o en Europa.”

El siguiente grafico es uno de mis favoritos. Explica de
manera resumida por qué mantenemos una postura
bullish y seguimos favoreciendo acciones y otros
activos risk-on por encima de bonos soberanos y otros
activos risk-off para el siguiente afio. Los mercados
bajistas y las recesiones tienden a superponerse.
Durante la ultima mitad del siglo, solo ha habido un
momento en que un mercado bajista, con una contrac-
cion de los precios de los activos de 20% o mas, que
ocurrio fuera de una recesion: el colapso del merca-
do accionario de 1987. Y si siguen mi l6gica de que
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Pajaros del mismo plumaje: recesiones y mercados bajistas | Fuente: Insigneo (Septiembre 27, 2021)

® Periodos de recesion ® S&P 500 (escala logaritmica)

la pandemia del Covid no fue una recesion técnica
(que no lo fue, si se utiliza la definicion de NBER de
una contraccion de dos trimestres), entonces solo
ha habido dos momentos: 1987 y 2020.

No obstante, en ambos casos los inversionistas
hubieran salido mejor librados si no hubieran hecho
nada para cambiar el balance de riesgos de sus portafo-
lios una vez el retroceso ocurrio, dado que fue muy corto.
Por lo tanto, nos adherimos al principio basico de que,
a menos de que una recesion sea inminente — a saber,
con seis meses de antelacion de acuerdo con nuestro
indicador — entonces nuestra asignacion de activos
debe ser bullish, o por lo menos neutral. Una conse-
cuencia de dicho principio, por lo tanto, es que en la
antesala de una recesion y durante una, nuestra
asignacion de activos deberia ser bearish, o por lo
menos neutral. No obstante lo anterior, es probable
que las mejores ganancias del afio hayan pasado,
y que los inversores deberian esperar rendimien-
tos de un solo digito en los mercados accionarios
desarrollados en lo que resta del ario.

El trimestre pasado decidi no ajustar mi rango
objetivo del precio de cierre de afo del S&P500 de

10,000
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— “Los mercados bajistas y las recesio-
nes tienden a superponerse. Durante la
ultima mitad del siglo, solo ha habido un
momento en que un mercado bajista,
con una contraccion de los precios de
los activos de 20% o mas, que ocurrio
fuera de una recesion: el colapso del
mercado accionario de 19877

4,300 - 4,400 hasta no tener mayor claridad en el
ambito fiscal estadounidense, con varias legislacio-
nes pendientes en el Congreso. En cambio, le
pedimos a los inversionistas que emergierany
evaluaran el panorama de mitad de afo.

Bueno, tal y como se puede ver en el siguiente grafico,
la pausa estuvo justificada, y estamos basicamente
en donde empezamos. Hoy, a pesar de no tener mayor
claridad en el frente fiscal estadounidense, tengo
mayor visibilidad en términos del crecimiento de las
utilidades y la trayectoria de tasas. Por lo tanto, mi
nuevo objetivo para el S&P500 para cierre de ano
se ubica en un rango entre 4,600 - 4,700.
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Trayectoria proyectada
para el S&P 500

— S&P 500
= = Objetivo anterior

= = Nuevo objetivo

Fuente: Insigneo

(Septiembre 27, 2021)

Sep-20 Nov-20

Para el Tesoro a diez afos, redujimos nuestro rango

objetivo de 1.90% - 2.0% a un nuevo rango de 1.7%
-1.8%. Pero, por debajo de la superficie, estamos
realizando modificaciones tacticas al portafolio.

Nuestra asignacion global de activos se puede
resumir de la siguiente manera:

Recomendamos mantener una sobreponderacion
en activos de riesgo, mientras que se reduce mode-
radamente la exposicion a la renta variable estadou-
nidense con un posicionamiento mas defensivo.
Nuestro enfoque se divide equitativamente entre
value y growth. Queremos tener exposicién en
sectores que se benefician de tasas mas altas, ya
que los rendimientos de los bonos probablemente
tocaron fondo el mes pasado (value), asi como en
aquellos que tienen un rendimiento superior en
medio de un entorno de Covid endémico (growth
menos acciones tecnoldgicas Megacap de EE. UU.).
Mantener exposicion por encima de la media a
mercados desarrollados fuera de Estados Unidos,
tales como Japodn y Europa, dada su inclinacién
hacia sectores ciclicos y value.

Aumentar exposicién a la renta variable de
mercados emergentes, dado su bajo rendimien-

Jan-21
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to, y estando a la espera del estimulo fiscal
proveniente de Japdn, asi como de la relajacion
de politica en China.

Ajustar el portafolio de acuerdo con el cambio de
regulacion proveniente de la politica de “prosperi-
dad comun” en China, favoreciendo acciones de
clase Ay companias mas pequenas, y evitando
dentro de lo posible companias de “Big Tech” y
los sectores objetivo de la politica de “prosperi-
dad comun”, tales como educacion, vivienda, y
empresas de internet para consumo.

Aumentar levemente la exposicion a la deuda
soberana y corporativa grado de inversion
china, ya que estos activos se perfilan, como
esperabamos luego de nuestra llamada trimes-
tral, como un tipo de activo risk-off. Esto tam-
bién se vera beneficiado de la flexibilizacion de
la politica proveniente de China continental.
Los rendimientos globales deberian continuar
aumentando, y es probable que se vuelvan a ver
los maximos de los tesoros de marzo, dado que
el inicio de la emisién masiva de tesoros va a
coincidir con el tapering de la Fed.

Mantener nuestra proteccion preferida contra la
inflacion a través de materias primas, favorecien-
do energia y los metales basicos.
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Como pueden ver, solo hay tres diferencias funda-
mentales con respecto a la asignacién del trimestre
pasado. Estas son una posicion mas defensiva en
acciones estadounidenses, aumentar un nivel en la
estructura de capital en China, e incrementar nuestra
exposicion general a la renta variable de mercados
emergentes. Abordemos estos temas, uno a la vez.

Primero, el posicionamiento mas defensivo en renta
variable estadounidense tiene sentido cuando esta-
mos tan cerca de nuestro objetivo para el S&P500,
las estimaciones en el crecimiento de utilidades son
elevadas, y las bolsas estadounidenses no han visto
una correccion significativa desde el inicio del ultimo
bull market en abril del afio pasado. Esto podria hacerse
a través de distintas estrategias que reducen el beta
a comparacion del mercado en general, tales como
covered calls. En nuestros portafolios I-maps, por
ejemplo, decidimos tomar parte de nuestra asignacion
del S&P500 y rebalancearla a una estrategia Shiller

insigneo

En segunda instancia, compramos mas deuda sobera-
nay grado de inversion china. Luego de abrir esta
posicion en 3T21, esta ha tenido el comportamiento

esperado — es un activo diversificador, con un alto carry,
de baja correlacién, y con caracteristicas de activo

refugio. Desde el primero de julio, nuestra posicion de
bonos chinos ha superado en rendimiento a nuestra
posicion de Tesoros, asi como a nuestra posicion de
bonos corporativos grado de inversion. Al 27 de septiem-
bre, esta posicion ha tenido un retorno de 1.3% vs el 1%

observado en los bonos corporativos grado de inversion,
mientras que los Tesoros se han mantenido inalterados.
Ademas, el yuan se ha fortalecido durante esta crisis.

Este mejor comportamiento es notable, dado que
los mercados mundiales se han visto afectados por
varios episodios de sell-off de riesgo procedentes
de China. Estos han incluido cuarentenas severas,
una desaceleracion econdmica, reformas punitivas
en términos regulatorios y que afectaron directa-

— “ Solo hay tres diferencias fundamentales con respecto a la asignacion del
trimestre pasado: una posicion mas defensiva en acciones estadounidenses,
aumentar un nivel en la estructura de capital en China, e incrementar
nuestra exposicion general a la renta variable de mercados emergentes.”

CAPE. No estamos adoptando una postura mas defensi-
va porque el sentimiento de los inversionistas ya se
ha vuelto muy bearish. Al 15 de septiembre, la en-
cuesta de sentimiento de la Asociacion de Inversio-
nistas Individuales revel6 que el sentimiento bullish
colapso, luego de observar que los bears excedieron
a los bulls por casi 17 puntos, siendo este uno de los
nmayores margenes que se han registrado. Por lo tanto,
nuestras sensibilidades contrarias nos informan que
cualquier caida en la renta variable estadounidense
probablemente sera bastante fugaz, se revertira
rapidamente, o incluso podria no ocurrir, dado el amplio
sentimiento negativo en los mercados.

mente a la industria, asi como el impago del promo-
tor inmobiliario mas endeudado del mundo, Ever-
grande. Si estos activos funcionaron como refugio
durante este periodo, entonces se puede afirmar
que efectivamente se pueden catalogar como tal.

El siguiente grafico muestra el comportamiento de los
spreads de la deuda grado de inversion china vs sus
comparables de high yield. Durante el impago de
Evergrande, los spreads high yield aumentaron de
manera importante, mientras que los de la deuda grado
de inversién se contrajeron, al tiempo que los inversio-
nistas buscaban refugio .
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Spreads de la deuda grado de inversién china se desligan de los high yield | Fuente: Insigneo (Septiembre 27, 2021)
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Tal y como lo hemos dicho en ocasiones anteriores, renta variable emergente presenté un rendimiento
un inversionista racional puede asumir correctamente inferior al de los mercados desarrollados en un 20%
que la Unica forma de posicionarse para la narrativa (en el segundo semestre de 2015 y mediados de 2018)
de crecimiento china es a través de inversiones en fueron seguidos por un periodo en el que los merca-
activos unos niveles mas arriba en la estructura de dos emergentes obtuvieron un rendimiento que fue
capital, algo mas lejos del alcance de la hoz regulatoria. superior entre un 10% y un 15%.
Finalmente, y probablemente lo mas controversial, Ahora, esperamos que la tasa de vacunacion en los
aumentamos marginalmente nuestra posiciéon en mercados emergentes aumente considerablemente en
renta variable emergente de manera tactica para el el corto plazo. Durante los ultimos tres meses, la tasa
ultimo trimestre del afo. Si bien recuerdan, redujimos de vacunacion en Asia, por ejemplo, ha aumentado de
nuestra exposicion el trimestre pasado, anticipan- 21% a 63% para la poblacidon adulta. Si se mantiene
donos a la sefial del inicio del tapering, el declive del este ritmo, la gran mayoria de naciones de Asia Pacifico
impulso del crédito chino, un aumento en la incerti- tendra mas del 80% de su poblacion adulta vacunada
dumbre regulatoria, y menores avances de vacunacion para el final de este ano. Esto eliminara un importante
a comparacion del mundo desarrollado. Este trade impedimento al crecimiento de estas economias. El
funciond a nuestro favor, pero este es el momento impulso del crecimiento en Asia se desacelerd en los
de revertir el curso durante al menos un trimestre. ultimos dos trimestres, debido a las continuas y estrictas
medidas para contener los brotes de Covid en varias
Hay varios pilares que sostienen esta tesis de inversion. economias, lo que fue denominado una politica de
Por un lado, la renta variable emergente ha tenido un Covid de “cero tolerancia”. China, por ejemplo, impuso
desempeno inferior al de los mercados desarrollados, una cuarentena en una ciudad luego de que se
y hay espacio suficiente para que se dé una reversion confirmara apenas un caso. Esto lo hicieron porque
a la media. Los dos ultimos momentos en los que la habia muy poca gente vacunada.
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— “Desde mediados de 2019, las utilidades estadounidenses han

superado las de los mercados emergentes por solo 6%, pero

las acciones de estos han tenido un rendimiento inferior a las de

Estados Unidos en un 29% durante este mismo periodo.”

El gasto de consumo en Asia Pacifico, especificamente,
es el unico componente del PIB que se mantiene por
debajo de su tendencia pre-pandemia. No obstante,
si nuestras proyecciones son ciertas, Asia Pacifico
deberia modificar sus estrategias de manejo de Covid
desde una politica de “cero tolerancia” hacia una
postura mas similar a la de Occidente, aceptando el
Covid como un problema endémico. De ser asi,
esperariamos una recuperacion importante en el
consumo a partir de 1T22, en paralelo a la recuperacion
observada en Occidente a principios de este afo.
Un inversionista deberia posicionarse para esta recupe-
racion durante 4T21, antes de que sea incorporada
por los mercados.

Asi mismo, estamos viendo sefales de que las presio-
nes inflacionarias estan empezando a ceder en los
mercados emergentes, especialmente en los precios
de los alimentos. Esto es relevante, porque tradicio-
nalmente los alimentos han sido un driver de la inflacion
en la regiéon. También hay indicios de que el Banco
Popular de China esta iniciando una nueva ronda de
estimulos: el ratio de reservas obligatorias se redujo
en julio, los nuevos préstamos bancarios aumentaron
un 13% en agosto, el gasto fiscal se incrementd con
el aumento de la emision de bonos del gobierno local,
y el apoyo crediticio proporcionado a las pequenas
y medianas empresas en septiembre por un total
adicional de CNY 300bn. Ultimamente, el banco central
ha proveido inyecciones de liquidez al mercado por
varios dias consecutivos. La tendencia es clara.

Por ultimo, las valoraciones en los mercados emer-
gentes estan muy baratas. Estan negociandose a un
ratio de P/E Shiller de apenas 14.7x, comparado con
el 22.2x de Europa, 24.1x de Japdn, y 36.8x de
Estados Unidos. No habiamos visto este descuento
desde finales de la década de los 90’s. Si pensaron
que los mercados emergentes estan baratos
porque sus utilidades son débiles, entonces consi-
deren lo siguiente: desde mediados de 2019, las
utilidades estadounidenses han superado las de los
mercados emergentes por solo 6%, pero las accio-
nes de los mercados emergentes han tenido un
rendimiento inferior al de las acciones de Estados
Unidos en un 29% durante este mismo periodo.

El mayor riesgo a nuestra tesis es que los politicos
chinos cometan un error — ya sea por no reducir los
efectos secundarios y terciarios del impago de
Evergrande, lo que conllevaria una desaceleracion
mas amplia, y / o que no estimulen la economia
tanto como esperamos. Este ultimo riesgo es mas
probable que el primero, ya que anteriormente
existia un sesgo de solo promulgar temas de
“prosperidad comun” y desapalancar la economia.
Sin embargo, y de manera general, favorecemos
este trade en un horizonte tactico para el 4T21.
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Empresas de tecnologia
megacap en riesgo

Ahora, enfoquémonos en las companias megacap
estadounidenses, aquellas con acciones omnipre-
sentes, que creemos tienen muy malas perspecti-
vas a largo plazo. En el libro del Exodo de la Biblia,
Dios le entrega “mana” a los israelitas durante su
peregrinacion de 40 afos desde Egipto hasta que
llegan a Canaan. Era el sustento que necesitaban
para su arduo viaje de purificacion antes de poder
entrar en la Tierra Prometida.

Para las compaiiias de tecnologia megacap, tales
como Amazon, Facebook, y Google, la pandemia fue
como mana caido del cielo. Obligados a permane-
cer en sus hogares, los consumidores tuvieron
que volcarse al mundo virtual cuando la actividad
del mundo real se detuvo. Del mismo modo, estas
personas tuvieron un aumento en sus niveles de efectivo
como consecuencia del histdrico estimulo fiscal. Lo
anterior, resultd en ingresos no vistos antes y, con
las tasas de interés alcanzando nuevos minimos, los
multiplos de P/E para estas acciones growth alcan-
zaron nuevos maximos.

Mientras volvemos a la “hormalidad”, todos estos
vientos de cola se convertiran en vientos en contra:
los consumidores van a gastar menos en bienes y
mas en servicios, y los mayores niveles de tasas van
a afectar de forma no menor sus flujos de caja
descontados futuros, lo que a su vez va a comprimir
los multiplos. Las posiciones en estos nombres estan
muy cargadas (¢quién no tiene acciones de Amazon?),
entonces, {quién queda para comprar? Salir de estas
también podria ser doloroso. Pero todas estas son
consideraciones, relativamente, de corto a mediano
plazo. La mayor preocupacion, como siempre, deberia
ser la tendencia a largo plazo. El argumento de mayor
relevancia para salir de estas posiciones en empre-
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sas megacap estadounidenses es que van a estar
sujetas a un ataque regulatorio oneroso durante los
proximos anos.

¢Como se ve este riesgo en el largo plazo? En primer
lugar, estas compairiias van a ser objeto de un intenso
escrutinio por practicas corporativas monopolisticas.
Hasta ahora, esto no ha sido sencillo de comprobar,
ya que estas comparniias tienden a bajar los precios,
en vez de subirlos. Después de todo, estas companias
no estan fijando los precios por encima de los costos
marginales como suelen hacer los monopolios, asi
como también entregan varios de sus servicios sin
cobrar nada a cambio. Pero los reguladores no van a
estar enfocados en las politicas de fijacion de precio.

— “Para las companias de tecnho-
logia megacap, la pandemia fue
como mana caido del cielo. Obli-
gados a permanecer en sus hoga-
res, los consumidores tuvieron que
volcarse al mundo virtual cuando la
actividad del mundo real se detuvo.”

En cambio, su interés estara en como estas compa-
nias utilizan los datos, especialmente la informacion
de los usuarios en el caso de Facebook y Google.
Cabe recordar que la informacion es la nueva moneda
del reino, y ningun gobierno — ni Estados Unidos ni
China — van a permitir que las empresas privadas
dominen este espacio.

En segundo lugar, y quizas con mayor importancia,

la opinién publica estadounidense se ha tornado en
su contra. Como se ve en este grafico, una encuesta
reciente de Gallup muestra que el 55% de los nortea-
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¢éCual es su vision general de las empresas de
tecnologia? | Fuente: Gallup Poll (Febrero 18, 2021)
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mericanos tienen una percepcion general negativa
de companias de tecnologia tales como Amazon,
Facebook, y Google. Esto representa un incremento del
nivel de 33% observado hace dos anos; un aumento
de casi dos tercios en apenas 17 meses. De forma
importante para los inversionistas, el 57% de los
americanos considera que el gobierno deberia aumen-
tar la regulacion de estas companias de tecnologia,
aumentando desde el 48% observado en 2019. Las
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éCree que el gobierno deberia cambiar su
regulaciéon de empresas de tecnologia ?
Fuente: Gallup Poll (Febrero 18, 2021)
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companias de redes sociales (a saber, Facebook, Snap,
y Twitter) han atraido especialmente la ira del publico.

Este grafico de una encuesta del Pew Research Center
de julio de 2020 muestra que el 64% de los adultos
norteamericanos considera que las redes sociales
tienen un efecto negativo en el pais, mientas que

apenas el 10% considera dicho efecto como positivo.
Esto es mas que una relacion de 6 a 1. El disgusto es

Neither positive Mostly
La mayoria de los americanos Mostly Negative nor negatice positive
afirman que las redes sociales US.Adults [ e . s M 10
afectan negativamente la
Rep/LeanRep I
forma en que se hacen las ol P 78 . e Hs
: P Conservative [N ss 13 4
cosas en el pais hoy en dia. ) — u
Mod/Lib N 70 . 21 s
Dem/LeanDem NN 53 I 2 Il 14
Fuente: Pew Research Center, US Cons/Mod NN 54 . et a4
Adults surveyed Julio 13 - 19, 2020 Liberal GG 54 . a2 s
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particularmente alto entre Republicanos, quienes
consideran que Facebook y Twitter limitan los
puntos de vista y el discurso conservadores.

¢Por qué la poblaciéon norteamericana se ha tornado
en contra de las companias de tecnologia megacap
de forma general, y de forma mas particular en contra
de las companias de redes sociales? Bueno, hay una
creciente evidencia de que el uso de las redes socia-
les es altamente perjudicial para la salud mental de
los jévenes. Un estudio publicado en el Journal of
Adolescence en julio de 2021, titulado “Worldwide
Increases in Adolescent Loneliness”, concluyé que
el uso generalizado de las redes sociales conduce a
un aumento de los sentimientos de soledad y aisla-
miento en los jovenes.

El aumento de la soledad de los jévenes es un
problema mundial
Fuente: BCA Research
%
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Del mismo modo, como se ve en este grafico, el proble-
ma es de talla mundial, con un aumento relevante
observado en los paises de habla inglesa, Europa,
América Latina, y Asia Oriental desde 2010 hasta la
fecha. Basicamente, estas son las regiones en las
que el uso de redes sociales esta generalizado.
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Pero el problema va mas alla de los sentimientos de
soledad y aislamiento. De hecho, parece que ahora
esta mutando para convertirse en un problema de
salud mental, particularmente en ninas, y esta afec-
tando por igual a todos los géneros, grupos de edad,
y grupos raciales/étnicos.

Como lo muestra el siguiente grafico, en 2009, poco
mas del 10% de las nifas de 12 a 17 afos informaron de
un episodio depresivo mayor durante el ano anterior.
Diez afios después, en 2019, cuando concluyo este
estudio en particular, el 23% de las nifias de la muestra
reportaron un episodio de este tipo.

Esto no pasara desapercibido para los reguladores y
para el gobierno. ¢Cuanto tiempo pasara antes de que

Las jévenes corren un alto riesgo por el uso de
las redes sociales

Fuente: Samhsa, Center For Behavioral Health Statistics And
Quality, National Survey On Drug Use And Health, 2004-2019.
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estas empresas estén reguladas de la misma forma
que las de tabaco, drogas y alcohol? De hecho,
podria argumentar que, de varias formas, el gobierno
chino esta adelantado en esta materia, y que las
mismas medidas regulatorias que hemos observa-
do este ano en Alibaba, Tencent, y companias de
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juego son preludios de las medidas que podria tomar
Estados Unidos con sus propias companias.

Es Idgico que la respuesta norteamericana a la creciente
ubicuidad de las companias de tecnologia megacap
debe provenir de un proceso democratico y de
consenso; un proceso a veces largo y complicado,
contrario a la llamada telefénica unilateral y autoritaria
de China de un burécrata. Pero, tal y como hemos
visto, el consenso alrededor de un aumento en la
regulacion ya esta aqui. Ahora, debemos esperar a
que el proceso democratico se ponga a la altura. En
nuestra opinion, es solo cuestion de tiempo antes de
que se manifieste en una politica publica y en un mayor
escrutinio regulatorio. Con las elevadas valoraciones
entre las megacaps de EE. UU. (por ejemplo, Los
multiplos P/E forward de estas empresas todavia
estan por encima de 80x, mientras que el del S&P
500 es solo 22x), sera dificil justificar estos multiplos.
De hecho, tendrian que aumentar las utilidades aproxi-
madamente un 30% por afio durante los préximos 5
anos para simplemente cumplir con las elevadas
expectativas de los analistas.

Cabe recordar que cada década tiene su burbuja.
Inequivocamente, la década de 2010 le pertenecio a
las comparias de tecnologia megacap. Mi apuesta es
que la década de 2020 le va a pertenecer a algo mas.

Por lo tanto, utilizaria los rallies de estas companias

como puntos de salida de las posiciones.

Y con esto, concluyo mi presentacion para el dia de
hoy. Ahora, le cedo el micréfono a Melissa Ochoa
Cardenas, nuestra estratega de inversion, quien nos
dard una vision de Latinoamérica.

insigneo

Melissa Ochoa Cardenas
Estratega de Inversion
Insigneo Financial Group

Retomando donde quedamos el trimestre pasado,
parece extrano decir que no ha cambiado nada, pero
al mismo tiempo ha cambiado mucho en la region.
Nuestras expectativas de recuperacion econémica
se han materializado en la mayoria de los paises, junto
con algunas revisiones al alza en términos de proyec-
ciones de crecimiento, pero al mismo tiempo ha habido
un aumento de las presiones inflacionarias, que estan
llevando a los bancos centrales a implementar una
politica monetaria mas contractiva. Ademas, Estados
Unidos parece dispuesto a anunciar finalmente el
comienzo del tapering en noviembre, y el petréleo se
ha mantenido relativamente alcista durante los ultimos
meses, incluso si ha registrado algunos retrocesos
en su precio. El verano también trajo volatilidad
adicional de China e, incluso aunque fueran mas
contenidos, renovados temores por COVID-19.

En términos generales, y al igual que el resto del mundo,
Latam continud su recuperacién econdmica del
retroceso causado por la pandemia, en medio de un
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aumento en las tasas de vacunacion contra el COVID-19.
Esta tendencia, junto con una reapertura mas visible
de las economias, ha impulsado el consumo en la region,
ademas de sentar las bases para que se generen
presiones inflacionarias que parecen ser mas perma-
nentes de lo esperado. Esto ultimo también ha presio-
nado a algunos de los bancos centrales para que sean
mas agresivos al momento de implementar una politica
monetaria mas contractiva, o para que aumenten las
tasas de manera preventiva, como es el caso en Peru.

Sin embargo, e incluso si el contexto macroecono-
mico pudiera considerarse como positivo, el entorno
politico sigue siendo protagonista, con las préximas
elecciones en el Ultimo trimestre del aflo que se
extenderan hasta octubre de 2022. Incluso si algunas
de estas piezas comienzan a encajar, es probable
que el rompecabezas esté lejos de estar completo.

Ahora, profundicemos en una vision de pais mas
especifica de lo que ha sucedido desde la ultima
vez que nos reunimos.

Brasil

En su ultima reunion de politica monetaria, el COPOM
se alined con las expectativas del mercado e incre-
mento la tasa Selic 100pbs a 6.25%, en medio de
presiones inflacionarias, junto con mayores riesgos
provenientes del frente fiscal que también podrian
presionar las lecturas de inflacion actuales y futuras.
Por otro lado, el COPOM considerd que el crecimiento
del segundo trimestre continué mostrando un com-
portamiento positivo. Ademas, en su ultimo comuni-
cado de prensa, el COPOM afirmé que considera
apropiado continuar con el endurecimiento de su
politica monetaria, llevandola hacia un terreno aun
mas restrictivo y reconociendo al mismo tiempo que
existe la posibilidad de un ajuste de la misma magni-
tud en la préxima reunion.

En el frente fiscal, el COPOM enfatizd en la necesidad
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de implementar reformas y ajustes que permitan
cimentar una recuperacion sostenible de la economia,
al tiempo que reconocid que cualquier cambio en el
proceso de consolidacion fiscal podria resultar en
un aumento en la tasa de interés estructural. Adicio-
nalmente, el COPOM también afirmd ser consciente
del riesgo que representa extender las respuestas de
politica fiscal a la pandemia en términos de deterioro
fiscal. Esto no es menor, considerando que al
presidente Bolsonaro se le esta acabando el tiempo
para presentar cualquier reforma o modificacion
presupuestal, dado que la ley brasilefia no permite la
creacion de nuevos programas en anos electorales.
Esto pone en duda la continuidad del programa “Bolsa
Familia” de Bolsonaro, asi como la de los beneficios de
emergencia que se entregaron durante la pandemia,
y que expiran en octubre. Esto, considerando los
ajustes necesarios del techo de gasto que implicaria
la continuidad de dichos programas, y que podrian
poner en peligro la credibilidad fiscal del pais. Ademas,
el presupuesto de 2022 esta bajo presion de los pagos
de “precatorios”, ya que su inclusion en el presupuesto
afectaria la capacidad del gobierno para aumentar el
gasto discrecional en 2022, y obligaria al presupuesto
asignado a la “Bolsa Familia” a permanecer sin cambios
para cumplir con el techo de gasto. También vale la
pena resaltar que cualquier modificacion que pueda
permitir que se realicen gastos por encima de lo
establecido en el techo afectaria el poder de la
Unica ancla fiscal de Brasil, lo que aumentaria la
volatilidad y la incertidumbre antes de las elecciones
de octubre de 2022.

El contexto no parece favorable si se considera que
el panorama politico en Brasil esta rodeado por el
ruido generado por los choques entre el presidente
Bolsonaro y los miembros de la Corte Suprema.
Adicionalmente, el presidente Bolsonaro se enfrenta
a cuatro investigaciones diferentes, las cuales ha
desestimado mediante ataques a diferentes institu-
ciones. Estas respuestas han reducido la aproba-
cion presidencial.
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Los desafios politicos siguen aumentando al tener
en cuenta que el aumento de la tension politica
dificulta cualquier tipo de cooperacion entre los
poderes del gobierno, al tiempo que ralentiza el
ritmo de progreso en la aprobacion e implementa-
cion de reformas. Si el gobierno actual se sintiera
presionado por la izquierda, tal vez liderada por el
expresidente Lula, es muy probable que haga todo
lo posible para aumentar el estimulo y, por lo tanto,
su popularidad entre la gente, incluso si esto
solo trae consigo mas presién a un presupuesto
ya enredado.

Colombia

En Colombia, las proyecciones de crecimiento han
sido revisadas al alza por los analistas, y esta tesis
parece materializarse al observar el aumento de la
confianza del consumidor y la tendencia positiva del
PMI que, aun cuando tuvo un retroceso en su
lectura de agosto, aun muestra una tendencia
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del mercado. El crecimiento para el 2T21 registré una
variacion de 17.6% a/a, donde el consumo de los
hogares presentd un crecimiento de 25% a/a. En
este contexto de recuperacion del consumo y un
lento regreso a la “normalidad”, la inflaciéon no se ha
mantenido tan controlada como antes, al ubicarse por
encima del limite superior del BanRep por primera vez
desde 2017 para su lectura de agosto. Las presiones
inflacionarias que también han afectado negativa-
mente las expectativas de inflacion hicieron que
BanRep iniciara su ciclo de normalizacion de politica
monetaria en su ultima reunion, al aumentar la tasa de
politica monetaria en 25 pbs. Esta parece ser una
situacion que el mercado ya tiene incorporada, al
exhibir una tasa implicita de politica monetaria de
~2.75% para los proximos tres meses. Esas expec-
tativas de inflacion también se hicieron visibles en la
ultima encuesta de BanRep, en la que la inflacion
esperada para diciembre aumentd 48pbs y alcanzé
4.70%, lo que implica que la variable finalizaria el afo
por encima de su meta por primera vez desde 2017.

— “En el 2721, Colombia registréo maximos en terminos de sus niveles de

déficit de cuenta corriente. No obstante, el futuro parece mas favorecedor en

terminos de una posible recuperacion tanto en produccion de petroleo como

de las exportaciones.”

positiva a lo largo del afio. Adicionalmente, datos de
actividad de alta frecuencia terminaron de confirmar
esta tendencia, donde tanto la produccién manu-
facturera como las ventas al por menor registraron
variaciones positivas de doble digito, aun cuando se
compararan con los niveles prepandemia.

Ademas, esta tendencia positiva de crecimiento
también fue confirmada por la ultima lectura del PIB,
incluso si esta se ubico por debajo de las expectativas
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En términos de politica monetaria, la mayoria de los
analistas descuentan una postura mas gradual, pro-
nosticando que la tasa de politica monetaria tendria
dos incrementos adicionales de 25 pbs en lo que resta
del afo, finalizando el 2021 en niveles de 2.50%. Es
relevante senalar que, para Colombia, el ritmo de
normalizacion de la politica monetaria seguiria una
senda mas gradual, dado que el pais aun presenta
una brecha de producto negativa, aunque en menor
medida de lo esperado anteriormente.
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Sin embargo, e incluso cuando esta no fuera la solucion
definitiva al entorno fiscal retador que enfrenta Colom-
bia actualmente, cabe destacar que el Congreso
aprobd la nueva reforma tributaria luego de varias
sesiones de discusidon y busqueda de consensos
encabezadas por el Ministro de Hacienda Restrepo.
Esta reforma posiciona a Colombia como pionera en
términos de implementar un gasto fiscal mas contrac-
tivo, al tiempo que muestra un compromiso para
abordar las demandas sociales. Esta reforma también
tiene como objetivo preservar la estabilidad fiscal del
pais, ya que se espera que esta reforma le permita
al gobierno alcanzar ahorros en el periodo entre
2022-2032 de 0.1% del PIB, mientras que también
generara ingresos netos permanentes equivalentes a
cerca de 1% del PIB. Sin embargo, vale la pena sefalar
que la mayoria de las medidas que incluye solo comen-
zaran aregir en 2023, y ya se ha afirmado que se
necesitarian esfuerzos adicionales y mas estructurales
por parte de la préoxima administracion, que asumira
el gobierno en 2022.

Con respecto a la aprobacion y el contenido que fue
aprobado de dicha reforma, las agencias calificadoras
ya han expresado su opinion: Fitch Ratings afirmoé que,
aun cuando reconocen el esfuerzo de Colombia al
aprobar una reforma de este estilo, esta no sera
suficiente para que el pais recobre el estatus de grado
de inversion. Adicional a esto, la agencia también
esta alineada con la opinién del gobierno de que
sera necesaria la presentacion de otra reforma mas
estructural por parte de la nueva administracion.

Por su parte, Colombia se enfrenta a un reto provenien-
te del sector externo. En el 2T21, Colombia registré
maximos en términos de sus niveles de déficit de
cuenta corriente, a pesar de haber observado mayores
precios del petréleo durante el trimestre, asi como
mayores necesidades de gasto externas. No obstante,
el futuro parece mas favorecedor en términos de una
posible recuperacion tanto en produccion de petro-
leo como de las exportaciones. Por otro lado, la
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inversion de portafolio ha sido una fuente estable de
financiacion a lo largo de 2021.

Colombia esta a punto de entrar en un ciclo electo-
ral que podria traer volatilidad adicional al mercado.
Los candidatos presidenciales oficiales aun no han
sido declarados y hay mas de 30 nombres emer-
giendo como potenciales candidatos tanto de los
partidos tradicionales como de nuevas alternativas.
La incertidumbre persistira hasta que tengamos mas
claridad sobre los candidatos definitivos y, poste-
riormente, hasta que se conozcan los resultados de
las consultas internas de los partidos.

Peru

El Ultimo trimestre estuvo lleno de desafios para Peru.
Fue un reto para el pais establecer un nuevo rumbo
después de que el presidente Castillo asumiera el
cargo, y los mercados parecieran haber incorporado
el peor de los escenarios probables. El flujo de noticias
negativas comenzdé en forma de una rebaja de califica-
cién por parte de Moody’s, que se produjo durante
una controversia politica, en medio de la decision
del Congreso de otorgar su voto de confianza al
gabinete del anterior Primer Ministro Bellido, en lugar
de negarle su confianza. Sin embargo, la perspecti-
va de Peru fue mejorada a ‘estable’, reflejando asi
la capacidad del pais de conservar un grado no
menor de fortaleza fiscal y resiliencia econdémica,
cuando se contrasta la situacién de Peru con la de
sus pares.

Sin embargo, la incertidumbre en torno al desarrollo
e implementacion de politicas del gobierno sigue
siendo alta, especialmente si se considera que el
presidente Castillo ha mostrado pocas intenciones
de moderar sus propuestas de campana heterodoxas,
incluso si el ministro de Economia Francke ha tratado
de calmar a los mercados abogando por restablecer
la regla fiscal, con miras a avanzar en la consolidacion
fiscal. Esto, en medio de una reduccion proyectada
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del déficit fiscal a1.0% del PIB en 2025 por parte de
Francke, que contrasta fuertemente con los gastos
anunciados por el presidente Castillo que serian
equivalentes de por lo menos 2.0% del PIB y limitan
esa reduccion proyectada. Ademas, e incluso si el
gobierno ha anunciado su intencion de utilizar el
aumento en la recaudacion de impuestos mineros
para obtener ingresos adicionales para subsidiar
dichos gastos, la cantidad de ingresos que se pueden
recaudar provenientes por este medio podria ser
menor que el costo total de los proyectos, incremen-
tando el riesgo de un aumento del déficit fiscal por
encima de lo previsto.

Por su parte, el panorama macroecondmico del Peru
es heterogéneo: el ultimo dato de PIB medido por
medio del indicador mensual del INEI estuvo por debajo
de las expectativas al anotar una variacion de 12.94%
a/a en su lectura de julio, impulsado principalmente
por los sectores que se benefician de la reapertura
econdmica y exhibiendo una expansion de solo 5
de los 12 sectores. Incluso si este indicador mostrd
que la economia no ha perdido impulso, y la mayoria
de los analistas han revisado sus proyecciones de
crecimiento al alza, la confianza empresarial se ha
visto afectada por la incertidumbre politica mencio-
nada anteriormente, lo que no es positivo para el
crecimiento y el desarrollo econdmico hacia adelante,
sobre todo si el gobierno planea mantener sus planes
de politica fiscal expansiva.

Ademas de la disminucion de la confianza empresarial,
Peru también enfrenta presiones inflacionarias, luego
de tres sorpresas inflacionarias al alza, que han llevado
a que el BCRP, sorprendiendo a los mercados, comien-
ce aimplementar una politica monetaria mas contrac-
tiva, luego de incrementar su tasa de referencia en
125pbs en las ultimas tres reuniones. No obstante, el
BCRP ha enfatizado que las subidas de tasa ante-
riores no implican el inicio de un ciclo de aumentos,
y que la politica monetaria sigue siendo expansiva,
especialmente si se tienen en cuenta los niveles
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— “Laincertidumbre en torno al desarrollo
e implementacion de politicas del gobierno
sigue siendo alta, especialmente si se

considera que el presidente Castillo ha
mostrado pocas intenciones de moderar

SUS propuestas de campana heterodoxas.”

actuales de la tasa real de politica monetaria. Aun asi,
el consenso de mercado apunta a descontar aumentos
adicionales de las tasas hacia adelante, que deberian
estar dirigidos a controlar la inflacion, al tiempo que
intentan anclar las expectativas de inflacion, en medio de
una data dependencia mas marcada del Banco Central.

En el frente inflacionario, Peru ha presentado tres
sorpresas alcistas, con su ultima lectura ubicandose
por encima del limite superior del rango meta del BCRP
en casi 200pbs, y con este ultimo dato estando
explicado principalmente por el aumento en los
precios de los alimentos, asi como por los aumentos
preocupantes observados en la inflacion basica. Del
mismo modo, las expectativas de inflacion, de acuer-
do con el ultimo informe de inflacién publicado por
el BCRP, aumentaron 64pbs para ubicarse en 3.07%,
en medio de un deterioro del balance de riesgos
inflacionarios. No obstante, el BCRP no se mostré
preocupado en términos de los aumentos inflacio-
narios, luego de afirmar que esperan que la variable
retorne dentro del rango meta durante los préoximos
12 meses, y que se mantendréa dentro del rango
durante el préximo ano, dada la naturaleza transito-
ria de los aumentos observados.

Chile

La recuperacion econdmica pareciera estar por buen
camino en Chile, impulsada por un consumo interno
dinamico, a su vez respaldado por un estimulo fiscal
aun presente, en conjunto con aumentos de la inflacion
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y una politica monetaria mas contractiva por parte
del Banco Central. Esta politica monetaria menos
expansiva vio su inicio cuando el Banco Central,
sorprendiendo al consenso de mercado, aumento
su tasa de referencia en 75 pb en su ultima reunién
de politica monetaria, con miras a controlar una
inflacion y un consumo mas altos de lo esperado.
También es relevante resaltar que el Comité mostré
un tono mas hawkish, especificamente al evaluar el
actual recalentamiento de la economia, junto con un
deterioro no menor de las perspectivas de inflacion,
asi como el balance de riesgos para esta variable.
Ademas, en las ultimas Minutas del Banco Central,
el Comité afirmé que considera necesaria una
normalizacion mas rapida de la politica monetaria.
Esta postura pareciera ya estar incorporada por el
mercado, con la tasa implicita de politica monetaria
para cierre de afio ubicandose cerca de 2.75%,
equivalente a un incremento de 125pbs.

La recuperacion econémica chilena parece estar por
buen camino, al contar con una brecha de producto
positiva, lo que contrasta con un deterioro de las
cuentas externas, a pesar de los precios positivos de
las materias primas, lo que suele ser positivo para
las exportaciones chilenas. El dinamismo del creci-
miento fue visible en la ultima publicacion del PIB,
que exhibid una variacion de 18.1% a/a, demostran-
do que la actividad econdmica fue mas resiliente a
las restricciones impuestas debido a la pandemia, y
estando impulsado por la decision del gobierno de
que las transferencias de efectivo del IFE se man-
tendrian vigentes durante por dos meses adicionales.
Este hecho es evidencia de que el estimulo fiscal
sigue presente, ademas de ser un soporte para el
consumo para los proximos meses. Sin embargo, la
presencia de dicho estimulo fiscal parece contradecir la
opinidn expresada por el Banco Central en sus Ultimas
Minutas, donde todos los miembros admitieron que lo
peor de la pandemia habria pasado, por lo que mante-
ner las medidas para contener su impacto econémico y
social seria una fuente de problemas y desequilibrios.
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Como se menciond anteriormente, este aumento del
consumo, junto con la ampliacién del programa de
transferencias de efectivo, han conllevado a un aumen-
to relevante tanto de la inflacion como de sus expec-
tativas. En su ultima publicacién, el IPC anoté una
variacion de 4.78% a/a y estuvo impulsado princi-
palmente por el grupo de servicios, junto con otros
sectores que se beneficiaron particularmente de la
reapertura de la economia. Ademas, la inflacion basica
también presentd la tendencia alcista observada en
la inflacion total al registrar una variacion de 3.76% a/a,
alejandose de la meta del Banco Central. El aumento
observado en la inflacion también ha implicado una
fuerte transmision a las expectativas de inflacion, que
llevo a las expectativas de inflacion de los proximos
dos anos a ubicarse por encima del objetivo de 3%,
de acuerdo con las ultimas Minutas del BCCh.

Como se menciono anteriormente, el gobierno chileno
no ha dudado en proveer a la poblacion un estimulo
adicional que, a su vez, ha soportado el crecimiento
continuo del consumo. Lo anterior, en conjunto con un
recaudo de impuestos menor al esperado, ocasiono
una ampliacion de mayor magnitud del déficit fiscal,
lo que llevd al gobierno a revisar y ampliar su pronds-
tico para de déficit fiscal para este ano.

De otro lado, la politica sigue siendo uno de los princi-
pales riesgos para Chile, con las elecciones presi-
denciales de noviembre cada vez mas cerca. Segun
las ultimas encuestas, el candidato de izquierda Gabriel
Boric lidera la contienda, por delante del represen-
tante de centroderecha Sebastian Sichel. Esto es
relevante si se considera que la popularidad del
presidente Pinera continla deteriorandose y parece
mas probable un giro hacia un gobierno de izquier-
da. Sin embargo, es relevante resaltar que la postura
de Boric es menos radical que lo que habria pro-
puesto el Partido Comunista, aunque la tendencia
de su agenda de gobierno sea hacia la izquierda.
Por su parte, la redaccion de la nueva Constitucion
chilena aun esta en proceso, e incluso si la Asam-
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blea Constituyente ha estado en sesiones durante
mas de dos meses, ha tenido pocos avances. Hay
que recordar que la fecha limite para la aprobacion
de un nuevo texto constitucional es el 4 de julio de
2022. Si no se llegara a presentar un nuevo texto
para esta fecha, la incertidumbre politica, que ya es
elevada, podria aumentar mas.

Argentina
Argentina se enfrenta a una variedad de problemas

para el resto de 2021y los trimestres siguientes. Si
consideramos el entorno econémico ya desafiante,
ahora se debe tener en cuenta la derrota del gobierno
en las elecciones primarias, por lo que es improba-
ble que retenga el control de la Camara Baja en las
elecciones de noviembre, lo que disminuye aun mas
su gobernabilidad.

En las elecciones primarias, los argentinos fueron a
las urnas y expresaron su descontento con la actual
administracion, lo que llevo a que el gobierno fuera
derrotado en 17 de las 24 jurisdicciones. Es muy poco
probable que este resultado se revierta en las proxi-
mas elecciones de noviembre, dejando al gobierno
de Fernandez en una posicion mas débil y con
varios enfrentamientos internos que no deberian
resolverse en el corto plazo. Especificamente,
aquellos entre el kirchnerismo mas tradicional y el
equipo econémico del gobierno. Segun diferentes
analistas, esta situacion también podria acelerar el
ritmo del gasto fiscal hasta las elecciones de noviembre,
en un intento por revertir los resultados de las
elecciones primarias.

En adicion a lo anterior, el presidente Fernandez
anuncid recientemente varios cambios en su gabinete
como consecuencia de presiones provenientes del
interior del partido, en donde los ministerios que
ahora tienen nuevo ministro estan siendo ocupados
por ex miembros del gobierno de Cristina Kirchner.
Sin embargo, cabe destacar que el ministro de Hacien-
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— “En Chile, la popularidad del presi-
dente Pinera continua deteriorandose y
parece mas probable un giro hacia un

gobierno de izquierda.”

da Guzman mantuvo su cargo, lo que disminuye la
incertidumbre en torno a la resolucion de las nego-
ciaciones del FMI y fue recibido por los mercados
como una noticia positiva.

Sin embargo, la consolidacion fiscal que se alcanzé
durante la primera mitad de 2021 podria estar en
riesgo como consecuencia del interés del gobierno
de acelerar el gasto fiscal, y mas si se tiene en cuenta
que esta tendencia de gasto ya inicio en julio, cuando
se aprobd laimplementacion de varios gastos sociales
— tales como mayores subsidios, gasto en seguridad
social, y mayor gasto de capital. En adicién a lo anterior,
el gobierno anuncié que tiene la intencion de aumen-
tar el salario minimo, y hace un par de semanas, el
Ministerio de Hacienda emitié un decreto que permite
el uso de los DEG tanto para pagar parte de las
amortizaciones del FMI como para aumentar el
monto legal de financiamiento monetario permitido
del Banco Central al Tesoro. Este contexto implica
que las necesidades de financiacion del gobierno
van a mantenerse altas, y que podria ocurrir un
deterioro fiscal. Asimismo, si el gobierno mantiene su
intencién de cumplir con las metas establecidas por
el FMI, se vera en la obligacion de recortar su gasto
en los proximos meses, lo que contradice los objeti-
vos previamente discutidos antes de las elecciones
de noviembre.

Esta situacion politica retadora se esta dando en un
pais que ha experimentado altos niveles inflaciona-
rios que a su vez parecieran mostrar una tendencia
mas rigida, incluso cuando la lectura de julio fue la
mas baja del ano. Del mismo modo, vale la pena
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tener en cuenta que la inflacion se ha beneficiado
de mayores precios de las materias primas — que a
su vez ayudo a evitar una mayor devaluacion de la
tasa de cambio -y del congelamiento de los precios
de los servicios publicos. Si estos fendmenos se
revirtieran el proximo ano, las perspectivas de
inflacion se ven todavia menos prometedoras.

En términos de crecimiento, la economia argentina
sorprendio a los mercados al alza luego de exhibir una
variacion de 17.9% a/a, aun cuando la economia todavia
estaba experimentando restricciones en términos de
actividad y movilidad durante ese trimestre. Esta
sorpresa alcista también se debid a un efecto base
favorable. Sin embargo, se debe tener en cuenta la
expansion observada tanto en el consumo publico
como privado, aun cuando esta fuera mas modera-
da que la exhibida en el 1T21. Hacia adelante, dado
que el porcentaje de la poblacidn totalmente vacunada
ha aumentado de manera sustancial en los ultimos
meses, la reapertura econdémica deberia seguir
impulsando el crecimiento durante lo que resta de
2021, en conjunto con un mayor soporte fiscal
proveniente del gobierno.

México

En nuestra llamada anterior, México parecia ser la
apuesta mas segura en Latam — un entorno politico
relativamente estable luego de las elecciones de junio,
un panorama positivo en términos de recuperacion
econdmica luego de la lectura del 1T21 del PIB, y un
banco central que estaba empezando a reaccionar
a presiones inflacionarias, aunque con una postura
mas gradual.

Actualmente, las presiones inflacionarias en México
parecian haberse confirmado por el dato de inflacion
quincenal de la primera mitad de septiembre, que
registré sorpresas al alza tanto en su lectura total
como basica. Cabe recordar que, para agosto, la

inflacion se ubicd en 5.59% a/a, 259pbs por encima
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de la meta del Banxico. Ademas, la inflacion basica
se encuentra 192pbs por encima del nivel objetivo,
aumentando significativamente desde los niveles de
cierre del aho pasado, lo que confirma que las presiones
inflacionarias serian menos transitorias de lo que se
creia antes, especialmente al tener en cuenta que la
inflacion basica alcanzé un nuevo maximo al ubicarse
en niveles no vistos desde finales de 2017.

Este aumento en la inflacion ha tenido sus efectos en
la postura y las decisiones de Banxico, por lo que el
Banco Central acumula 75 pbs en aumento de tasas
en lo que va del ano. No obstante, es posible que
Banxico deba actuar con mayor cautela antes de
implementar una politica monetaria mas contractiva,
considerando que la actividad pareciera estar
perdiendo dinamismo — una tendencia que fue
confirmada tanto por la Ultima lectura de produccion
industrial como de ventas al por menor para julio,
donde ambos datos presentaron un retroceso. Lo
anterior, fue una sorpresa, considerando que las tasas
de vacunacion en el pais han aumentado, lo que
deberia ser positivo para los sectores mas damnifica-
dos por las cuarentenas consecuencia de la pandemia.
No obstante, luego de su ultima reunién de politica
monetaria, en la que Banxico decidié aumentar 25 pbs
su tasa de politica monetaria, se resalta su preocupa-
cion sobre como el aumento observado en la inflaciéon
podria poner en peligro las expectativas de inflacion,
por lo que consideraron necesaria una politica mone-
taria mas contractiva.

En el frente politico, el presidente Léopez Obrador
comienza la segunda mitad de su mandato luego de
haber perdido su mayoria en la Camara, o que deja al
partido de gobierno en una posicion débil con miras a
las negociaciones que permitirian a Lépez continuar
con sus propuestas de reformas constitucionales,
donde se resaltan el fortalecimiento de la empresa
de energia eléctrica estatal y la modificacion del
sistema electoral como las dos principales. Adicio-
nalmente, otro punto politico que esta en el horizonte
es la realizacion del referendo revocatorio que tendria
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lugar en marzo del préximo ano. Incluso cuando los niveles de deuda publica alrededor del 50% del PIB.

niveles de popularidad de AMLO son relativamente

altos (~60%), los analistas consideran que el presi- En suma, nuestras conclusiones para este tri-

dente se sometera al ejercicio de poner su mandato mestre son las siguientes:

bajo escrutinio lo que, al final, conllevaria a un aumento

en la volatilidad para ese momento. La volatilidad en la mayoria de la region seguira
siendo la regla del juego, especialmente en los

Asimismo, cabe recordar que hace un par de semanas paises que tendran elecciones. Es muy probable

se presento el presupuesto 2022, en el que el gobier- que las monedas ya estén incorporando parte de

no proyecta un déficit primario cercano al 0,3% del este aumento de la incertidumbre.

PIB, lo que contrasta con la tendencia de afnos En términos de inversiones, México parece ser una

anteriores de superavits registrados en el periodo apuesta atractiva, considerando que la volatilidad

entre 2017-2020. Esta noticia llegd con proyecciones no ha estado tan presente, o por lo menos no en el

optimistas del gobierno en términos de crecimiento mismo grado que sus pares. La estabilidad fiscal y

futuro, que dependerian de un mayor recaudo de politica parece favorecer las inversiones en el pais,

Los déficits fiscales
continiian en Latam
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-16%
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impuestos, asegurando una reduccion de la tasa de asi como un ciclo de aumento de tasas que pare-
participacion en las utilidades de Pemex y dejando la ciera estar llegando a su fin. Por otro lado, e incluso
puerta abierta a nuevas medidas de apoyo a la empresa. si se consideran los desafios fiscales estructurales
Este presupuesto aun se encuentra en discusion en que enfrenta el pais, la historia de fundamentales
el Congreso y debe aprobarse antes de la fecha limite sdlidos y un enfoque de politica monetaria mas
del 20 de octubre. Incluso si la asignaciéon de un gradual que sus pares en la regiéon nos hacen
deficit primario fuera algo extraordinario, el hecho de considerar a Colombia como una oportunidad de
que se apruebe dicho presupuesto traeria consigo inversion atractiva para el trimestre.
estabilidad fiscal, en medio de compromisos ya Los riesgos politicos y fiscales contindan siendo
establecidos por parte del gobierno de mantener los la mayor preocupacion en Latinoamérica, espe-
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cialmente si se tienen en cuenta los altos déficits
fiscales proyectados para la mayoria de los paises.
Centrandonos mas en el frente politico, seguimos
considerando que la mejor manera de tradear
Latam es tener una exposicion reducida tanto a
Peru como a Brasil, dada su incertidumbre actual
en términos de ejecucion de la agenda guberna-
mental. Ademas, el hecho de que ambos gobier-
nos podrian estar limitados para llevar a cabo la
mayoria de sus propuestas nos hace creer que el
riesgo politico es demasiado alto para ejecutar
estrategias de inversion rentables.

A pesar del fuerte crecimiento de Chile, este no
es suficiente para que consideremos ese pais como
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una oportunidad de inversion atractiva. Preferimos
tener mas claridad en el frente politico, antes de
tomar esa decision. El futuro presidente necesita
dar una guia sobre cémo reduciré el estimulo
fiscal existente que ha sido un arma de doble filo
para el contexto chileno.

La deuda argentina podria ser una alternativa
atractiva para aquellos inversionistas dispuestos
a tolerar una alta volatilidad hasta que pasen las
elecciones de noviembre, o al menos hasta que
haya mas claridad en términos de las negociaciones
del programa con el FMI, antes de la amortizacion
de marzo.

Latam se recupera del retroceso de la pandemia, pero aun quedan riesgos
Fuente: Bloomberg (Septiembre 29, 2021)
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Apéndice: Bitcoin y El Salvador
- ¢Valio la pena el esfuerzo?

El Salvador hizo historia recientemente luego de ser
el primer pais en el mundo en implementar bitcoin
como su moneda de curso legal; sin embargo, esta
situacion no pareciera ser tan favorecedora como
inicialmente lo planted el presidente Bukele.

Es relevante recordar los primeros motivos que
llevaron a Bukele a querer implementar bitcoin como
moneda de curso: en primera instancia, la gran
dependencia de El Salvador de las remesas, las
cuales representan cerca de un cuarto del PIB del
pais. En segundo lugar, este proyecto liderado por
Bukele es su intento por acercar a la poblacion salva-
dorefia a la inclusion financiera, dado que la mayoria
de sus habitantes no tiene una cuenta bancaria.
Durante la jornada de implementacion, varios habitantes
no pudieron bajar “Chivo”, la billetera electrénica
desarrollada por el gobierno, a traves de la cual los
salvadorefos podrian realizar pagos. Esta situacion
lleg6 al punto en el que “Chivo” tuvo que ser retirada
de servicio, luego de presentar varias fallas técnicas.

Algunas semanas después de la implementacion, la
ruta todavia se ve con algunos obstaculos. Por un lado,
la volatilidad de las criptomonedas — que a veces puede
parecer su sello representativo — se ha mantenido
constando, mientras que la lenta implementacion de
bitcoin se ha enfrentado con protestas que aumentan
con el paso de los dias: algunos comercios se niegan
a aceptar bitcoin como medio de pago — incluso algunas
oficinas del gobierno no estan recibiendo la moneda -,
bajo el argumento de no tener la estructura tecnoldgica
suficiente para implementarlo. Ademas, los medios
a través de los cuales la poblacion puede acceder al
bitcoin son mas retadores, partiendo del hecho de
que los cajeros automaticos de bitcoin instalados a
lo largo del pais han sido o vandalizados por los
protestantes, o no funcionan correctamente.
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Adicionalmente, este pais centroamericano esta
incurriendo en costos adicionales para llevar a cabo
la implementacion de bitcoin, situacion con la que la
poblacién no parece estar muy de acuerdo. De acuerdo
con varias declaraciones de personas que se tomaron
las calles para protestar, los recursos utilizados por el
gobierno para este proyecto provienen de los impuestos.
En un pais con altos niveles de deuda como El Salvador,
en donde abunda la desigualdad, tanto la implemen-
tacion como la adopcion, especialmente en la
poblacién menos favorecida que no tiene acceso a
una conexion estable de internet sigue viéndose
como retadora. Del mismo modo, es relevante
considerar que algunas instituciones supranacionales
como el FMI'y el Banco Mundial se opusieron al plan
del presidente Bukele de implementar bitcoin, aun
cuando este lo considerara como un medio para
atraer inversion al Salvador.

Entre tanto, el mayor argumento en contra de laimple-
mentacion de bitcoin surge de aquellos que afirman
que podra propender para el aumento de transac-
ciones ilicitas, asi como de inestabilidad financiera.
El hecho de que el FMI no aprobara esta adopcion
no es favorable para la causa, teniendo en cuenta
que el FMI aun estéd sosteniendo negociaciones con
El Salvador en la definicion de su Articulo IV por un
valor de USD 1bn. De forma similar, el Banco Mundial
también afirmd que no estaria en capacidad de ayudar
a El Salvador en su proceso de adopcion de bitcoin,
citando fallas en el frente ambiental y en materia de
transparencia.

Esta es aun una historia en desarrollo, y todavia hay
mucho sobre la mesa en términos de futuras ense-
nanzas y desarrollos. Todo el mundo estara obser-
vando esta historia — especialmente esos paises
cuyas economias también estan dolarizadas, como
Ecuador y Argentina. Si este experimento saliera
bien, no seria sorprendente ver otras economias
adoptando esta misma tendencia, a pesar de las
recomendaciones en contra.
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Analisis por clases de Activos

TACTICAL CYCLICAL
(UP TO 3 MONTHS) (UP TO 12 MONTHS)
Renta Variable EE.UU.' SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR
Renta Variable Europea SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR
Renta Variable Japonesa SOBREPONDERAR NEUTRAL
Renta Variable Mercados Emergentes SOBREPONDERAR NEUTRAL
Renta Variable China SOBREPONDERAR _
Grado de Inversion NEUTRAL NEUTRAL
Renta Fija High Yield NEUTRAL NEUTRAL
Renta Fija Soberana Emergente NEUTRAL SOBREPONDERAR
Ddlar americano NEUTRAL _
Energl'a° SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR
Metales Preciosos NEUTRAL NEUTRAL
Efectivo NEUTRAL NEUTRAL

'Relativo a acciones globales en USD
? Relativo a mercados globales de renta fija en USD
° Relativo al sector de materias primas
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Important Legal disclaimer

This document has been prepared by Insigneo Securities, LLC (“Insigneo”) solely for
use by you for general information only and does not contain and is not to be taken as
containing any securities advice, recommendation, offer or invitation to subscribe for
or purchase or redemption of any securities regarding Insigneo. Copies of this
document may not be sent to jurisdictions, or distributed in or sent from jurisdictions,
in which this is barred or prohibited by law. The information contained herein shall not
constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, in any jurisdiction in
which such offer or solicitation would be unlawful prior to registration, exemption
from registration or qualification under the securities laws of any jurisdiction. This
presentation contains specific forward-looking statements, e.g. statements which

» » «

include terms like “believe”, “assume”, “expect”, “target” or similar expressions. Such
forward-looking statements represent Insigneo’s judgments and expectations and
are subject to known and unknown risks, uncertainties and other factors which may
result in a substantial divergence between the actual results, the financial situation,
and/or the development or performance of the company and those explicitly or
implicitly presumed in these statements. These factors include, but are not limited to:
(1) general market, macroeconomic, governmental and regulatory trends, (2)
movements in securities markets, exchange rates and interest rates, (3) competitive
pressures, and (4) other risks and uncertainties inherent in the business of Insigneo.
Insigneo is not under any obligation to (and expressly disclaims any such obligation
to) update or alter its forward-looking statements, whether as a result of new
information, future events or otherwise, except as required by applicable law or
regulation. The financial and other data contained in this presentation has not been
independently verified by us and accordingly, we assume no responsibility for such
information and other data being true and accurate. The information provided herein
is not an offer to buy or sell or the solicitation of an offer to buy or sell any investment
product. Performance may be volatile, and an investor could lose all or a substantial
portion of his or her investment. Brokerage and investment advisory account
investments are subject to market risk including loss of principal. Securities offered
through Insigneo Securities, LLC, member FINRA, SIPC. Investment advisory
products and services offered through Insigneo Wealth Advisors, LLC and Insigneo
Advisory Services, LLC, both investment advisors registered with the SEC. To learn
more about its business, including its conflicts of interest and compensation
practices for the Broker Dealer please go to www.insigneo.com/en/disclosures and
any conflicts related to their advisory services, please see their Form ADV and
brochure which can be found at Investment Advisor Public Disclosure website
(https://adviserinfo.sec.gov/)



