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En este sentido, la regidn ha experimentado cierta
dispersion en el crecimiento econdmico. Algunos paises
se han beneficiado del aumento de ciertos precios,
mientras que otros han sufrido. Esto ha estado relacio-
nado con la relacion de exportaciones e importaciones
especifica del pais en cuestion. Sin embargo, y a futuro,
el escenario actual se ve mas retador para la region.
Para entender el porqué de esta situacion, analicemos
mas a fondo el panorama inflacionario en Ameérica Latina.

Los precios de los alimentos han presentado un
Melissa Ochoa Cardenas incremento importante que ha traido consigo conse-
Estratega de Inversion cuencias en toda la regién. Segun el indice de precios
Insigneo Financial Group de los alimentos de la FAO, que es el promedio de cinco
indices de precios de diferentes materias primas
ponderados por la participacion de cada uno de los
grupos en las exportaciones en el periodo 2014-2016,
desde el inicio del conflicto entre Rusia y Ucrania, este
indice ha presentado un incremento de 53,34%, mien-
tras que el indice del grupo de cereales ha tenido un

aumento de aproximadamente 21% en el mismo periodo.
Decir que este afo ha sido retador para los inversio-

nistas seria quedarse corto. Justo cuando la economia

global comenzaba a recuperarse de la pandemia del }

COVID-19, shocks exdgenos inesperados sacudieron Indice de precios FAO
al mundo y obligaron tanto a los gobiernos como a Fuente: FAO

los bancos centrales a cambiar de rumbo de manera

abrupta. En medio de este contexto, abordaré el

impacto del conflicto entre Rusia y Ucrania en América

Latina a través de la presion que este ha ejercido sobre

los precios de los alimentos.
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En América Latina, los bancos centrales sorprendieron
inicialmente a la baja con respecto a sus decisiones

de politica monetaria al intentar implementar una
postura mas gradual. La guerra los ha obligado a A\ .
abandonar esta postura y, en cambio, adoptar aumen- - \V4

tos de tasa mas agresivos. Lo anterior, dado que las
interrupciones en la cadena de suministro como

consecuencia del conflicto estan amenazando la
estabilidad alimentaria en la regidn, al ocasionar un
aumento en los precios de los alimentos. « <« « « « ¥ &



COMENTARIOS DE MERCADO | JUNIO 2022

Ademas, la inflacidon de alimentos ha presentado
aumentos significativos en América Latina, donde
las lecturas mensuales de inflacién de alimentos de
abril exhibieron variaciones entre 2-3% en la mayoria
de los paises. Este contexto también ha llevado a
algunos paises, como México, a tratar de adoptar
medidas que les permitan controlar la inflacién de
alimentos. En linea con el planteamiento de autosu-
ficiencia que ha intentado implementar el presidente
Lépez Obrador en materia de combustibles, el gobierno
ahora aboga para que el pais sea autosuficiente en
agricultura al incentivar a la poblacidn mexicana a
sembrar su propio maiz, frijoles, y arroz, mientras
que al mismo tiempo proporciona asistencia a los
agricultores y acuerda planes con empresas privadas.

En otros paises de la region, como Argentina, la situa-
cidon también se ve sombria. El presidente Fernandez
ha estado considerando imponer aranceles mas altos
a los alimentos para controlar el aumento en los
precios, pero no cuenta con el apoyo en el congreso
para que esta medida sea aprobada. Cabe resaltar
que Argentina es uno de los mayores exportadores
mundiales tanto de soya como de maiz. Por otro
lado, en marzo, el gobierno aumento los aranceles
tanto del aceite de soya como de la harina de soya,
y también cred un fondo de estabilizacion del trigo
que estaba destinado a controlar los precios de la
harina en el pais.

Una situacion igual de retadora se ve en Peru, donde
la inflacidon se ubica en niveles no vistos desde la
decada de los 90, y donde algunos de los mayores
aumentos en precios provienen del grupo de alimentos
y bebidas no alcohdlicas. La situacion se volvio tan
onerosa que el pais experimento protestas en todo
el territorio, a las que el gobierno respondié exone-
rando a los alimentos basicos del impuesto sobre
las ventas y aumentando el salario minimo.

Incluso el cuarto productor de granos en el mundo,

insigneo

— “Incluso el cuarto productor de
granos en el mundo, Brasil, no ha
sido inmune a la situacion donde
los precios de los alimentos y bebi-
das aumentaron en el pais en abril,
alcanzando la cifra mas alta en

casi dos décadas”

Brasil, no ha sido inmune a la situacion donde los
precios de los alimentos y bebidas aumentaron en el
pais en abril, alcanzando la cifra mas alta en casi dos
décadas. Ademas de los aumentos observados en
los alimentos, Brasil también se enfrenta a los incre-
mentos en los combustibles que han debilitado la
relacion entre el gobierno y Petrobras. Sin embargo,
la situacion podria tomar un giro positivo en junio,
cuando suele iniciar la temporada de cosecha, lo
que a su vez deberia marcar una desaceleracion en
los aumentos de precios.

Si bien el panorama parece retador para la mayoria
de los paises de América Latina en términos de
inflacion de alimentos, no todo son malas noticias.
De acuerdo con un estudio realizado por el Banco
Interamericano de Desarrollo — BID —, América Latinay
el Caribe tienen suficiente disponibilidad de alimentos
para asegurar una ingesta caldrica adecuada de su
poblacion, gracias a aumentos en la produccion
agricola interna y el comercio interregional. No
obstante, la region esta pagando un 11% mas por sus
alimentos que el ciudadano promedio del resto del
mundo. Asimismo, el mayor desafio que enfrenta
Latam es el de asegurar un flujo estable de produccién
de alimentos en toda la region, en medio de riesgos
climaticos que, a su vez, afectan los cultivos y aumen-
tan la presencia de plagas.



COMENTARIOS DE MERCADO | JUNIO 2022

Proyecciones para Latam
Fuente: Bloomberg (as of June 1, 2022)

@ Brazil @ Chile @ Colombia @ Peru

Monetary Policy Rate Inflation
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Segun este mismo estudio del BID, una de las posibles
soluciones para la situacion actual seria invertir en

intervenciones de agricultura inteligente, al tiempo que
se promueve la adopcidén de tecnologias que ayuden

a las poblaciones a adaptarse al cambio climatico.

Este enfoque intenta ir mas alla de la oferta alimentaria
para concentrarse en alimentos que sean asequibles
para la poblacion, asi como respetuosos con el medio
ambiente. Este punto de vista aun estéa en su etapa
inicial y necesita apoyo adicional de los gobiernos
para seguir avanzando.
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Como consecuencia de un mundo altamente interco-
nectado, Latinoameérica no saldra ilesa de este periodo
altamente volatil. La region se enfrenta a niveles de
inflacidon consistentemente altos, a tasas de politica
monetaria mas contractivas y a una capacidad de
estimulo fiscal cada vez menor por parte de los gobier-
nos nacionales. El entorno parece retador para la
region, pero si se comprueba que algunos de los
bancos centrales tenian razén y se estan acercando
al fin de sus ciclos contractivos, entonces la inflacion
podria comenzar a retroceder mas temprano que
tarde, trayendo algo de calma a la tormenta actual.
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Analisis por clases de Activos

TACTICAL
(UP TO 3 MONTHS)

CYCLICAL
(UP TO 12 MONTHS)

Renta Variable EE.UU.' NEUTRAL SOBREPONDERAR
Renta Variable Europea _ NEUTRAL
Renta Variable Japonesa NEUTRAL SOBREPONDERAR
Renta Variable Mercados Emergentes NEUTRAL SOBREPONDERAR
Renta Variable China SOBREPONDERAR NEUTRAL
Bonos del Tesoro EE.UU.? NEUTRAL

Grado de Inversion NEUTRAL

Renta Fija High Yield NEUTRAL NEUTRAL
Renta Fija Soberana Emergente NEUTRAL NEUTRAL
Ddlar americano NEUTRAL _
Energl'a° NEUTRAL SOBREPONDERAR
Metales Preciosos NEUTRAL SOBREPONDERAR
Efectivo SOBREPONDERAR 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 material is intended only to facilitate general discussions and is not intended as a
source of any specific recommendation for a specific individual. Please consult with your
account executive or financial advisor if any specific recommendation made herein is
right for you. This does not constitute an offer or solicitation with respect to the purchase
or sale of any security in any jurisdiction in which such an offer or solicitation is not
authorized or to any person to whom it would be unlawful to make such an offer or
solicitation. Brokerage and investment advisory account investments are subject to

market risk including loss of principal.

Insigneo Financial Group, LLC comprises a number of operating businesses engaged in
offering securities or advisory services in various jurisdictions, principally in Latin America.
Securities brokerage is offered through Insigneo International Financial Services, LLC,
headquartered in Puerto Rico, and through Insigneo Securities, LLC, headquartered in
Miami. Both are members of the Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) and
Securities Investors Protection Corporation (SIPC). In Uruguay, advisory services are
offered through Insigneo International Asesores de Inversion Uruguay SA, Insigneo
Asesores de Inversion Latam, SRL, and Insigneo Asesores de Inversion de Uruguay SRL,
in Argentina through Insigneo Argentina, SAU, and in Chile through Insigneo Asesorias
Financieras, SPA. Collectively, these eight operating businesses make up the Insigneo
Financial Group. To learn more about the Broker Dealers including their conflicts of
interest and compensation practices, please go to https://insigneo.com/disclosures/ or
via ww.finra.org. To learn about Insigneo Advisory Services, LLC and any conflicts
related to its advisory services, please see its Form ADV and brochure which can be found
at Investment Advisor Public Disclosure website https://adviserinfo.sec.gov/



