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Ameérica Latina sigue siendo una region llena de
situaciones cambiantes, en las que los inversionistas
pueden encontrar retornos atractivos si estan dispues-
tos a soportar una cierta cantidad de volatilidad y
situaciones politicas. Tal y como lo hemos mencionado
en ocasiones anteriores, en un contexto en el que la
politica sigue siendo el factor principal, la region ha
exhibido un rendimiento superior en la mayoria de sus
monedas y en la renta fija local. Por lo tanto, revisemos
lo que ha ocurrido en los paises a los que les hacemos
seguimiento para entender los sucesos del ultimo
trimestre, asi como lo que podria ocurrir en lo que
resta del afo.

Argentina

La situacion en Argentina se mantiene turbia, con el
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pais viéndose en la obligacion de balancear varios
factores bastante cambiantes. En medio de un deterio-
ro de la situacion macroeconémica, encapsulado por
la inflacién alcanzando su punto mas alto desde 1991y la
actividad econdmica que pareciera perder impulso,
el enfoque sigue estando en las elecciones presiden-
ciales del 22 de octubre. Segun varias encuestas
electorales realizadas en agosto, el candidato liberta-
rio Javier Milei se mantenia como el lider; no obstante,
en una encuesta realizada por Proyeccién Consulto-
res a comienzos de septiembre, Sergio Massa emergio
como el candidato favorito, mientras que Patricia
Bullrich, la candidata de la oposicion, no estaba pudien-
do recoger el apoyo que habia obtenido su anterior
contendor Horacio Rodriguez Larreta. No obstante,
luego de que Bullrich nombrara a Carlos Melconian
COmo su asesor econdmico y cambiara el enfoque
de su discurso hacia la economia, pareciera como
si su campana hubiera obtenido algo de impulso y
lo que mantiene estas elecciones como una carrera
de tres participantes.

La dominancia de Milei es relevante al tener en cuenta
sus propuestas macroecondémicas, en las que planea
dolarizar la economia argentina y eliminar el Banco
Central. Adicionalmente, otra de sus propuestas clave
es la reversion de las politicas intervencionistas imple-
mentadas por la administracion actual, al mismo tiempo
que plantea el desmonte de las politicas econdmicas
estatistas en el pais.

Sin embargo, teniendo en cuenta que el Congreso
actualmente esta dominado por la oposicién, Milei
enfrentara resistencia a varias de sus propuestas,
especialmente la dolarizacion de la economia. Este
es un asunto delicado para el libertario; por lo tanto,
ha anunciado su intencion de organizar un plebiscito
no vinculante para demostrar su popularidad. Esta
situacion solo agrega variables al de por si complejo
escenario de las reservas internacionales argentinas,
en las que se estima que las reservas netas estarian
alcanzando un nivel negativo cercano a los USD 4,000



LLAMADA TRIMESTRAL T4 | OCTUBRE 2023

mm al 31 de agosto. Por su parte, la siguiente revision
por parte del FMI esté estipulada para noviembre,
luego de la primera vuelta de las elecciones presiden-
ciales. Si Milei llegase a ganar la carrera por la Casa
Rosada, el programa con el FMI probablemente experi-
mentara cambios significativos.

Otro tema que ultimamente ha estado en un punto
critico es la discusion en torno al presupuesto de 2024.
Mientras que Massa y la actual administracion abogan
por la presentacion del presupuesto dentro de los
parametros establecidos — a saber, antes de que
ocurran las elecciones de octubre —, se han encontrado
con oposicion de Milei, quien aboga por la presenta-
cion del presupuesto después de las elecciones. El
presupuesto fue presentado el 15 de septiembre; sin
embargo, Massa estuvo de acuerdo con posponer su
discusion hasta después de las elecciones.

Brasil

En Brasil, la lectura de inflacidon de agosto sorprendid
al mercado a la baja, luego de exhibir una variacion
anual de 4.61%, que sigue allanando el terreno para que
el Banco Central — mas conocido como COPOM - con-
tinde con laimplementacion de una politica monetaria
mas expansiva. Al tomar un enfoque mas detallado,
cabe resaltar el retroceso observado en los precios
de alimentos y bebidas, los cuales tuvieron una contri-
bucion negativa por tercer mes consecutivo. En
contraste, una vez se diluyeron los descuentos no
recurrentes en el mes de julio, las tarifas eléctricas
aumentaron en agosto. Segun varios analistas del
mercado, este dato de inflacidon deberia calmar los
sentimientos pesimistas relacionados con las expec-
tativas de inflacién que, para 2023, se mantienen por
encima de la meta del Banco Central.

En este contexto, en su ultima reunién de politica
monetaria el COPOM mantuvo su postura de recortes
al reducir la tasa Selic en 50pbs a 12.75%. En esta
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reunion, el COPOM anuncid que, aunque la actividad
econdmica en Brasil habia demostrado ser mas resilien-
te de lo esperado, esperaban que se siguiera desace-
lerando. Adicionalmente, el Comité enfatizé en la
necesidad de seguir implementando una politica
monetaria mas restrictiva hasta que el proceso desinfla-
cionario se hubiera consolidado y que las expectativas
de inflacion terminaran de anclarse; no obstante, el
COPOM afirmé de manera unanime que podrian ocurrir
recortes en la tasa Selic de la misma magnitud en
futuras reuniones, siempre y cuando el escenario se
desarrollara dentro de sus expectativas, y luego de
asegurar que la magnitud total del ciclo expansivo
dependera de las dindmicas inflacionarias.

Hacia adelante, sera relevante monitorear cualquier
suceso que ocurra en el frente fiscal. El tema se ha
vuelto tan crucial que el COPOM menciond su preocu-
pacién sobre posibles cambios en las metas fiscales
durante su ultima reunion. Esta afirmacion surge luego
de que Brasil hubiera aprobado un nuevo marco fiscal
propuesto por el presidente Lula 'y que era visto como
crucial para prevenir una crisis de deuda publica.
De otro lado, la administracion Lula presentd su presu-
puesto de 2024 que fue descrito como una alternati-
va balanceada, en la que el Ministerio de Economia
anuncid su intencidon de alcanzar un balance prima-
rio de 0% para final de ese ano, asi como su intencién
de compensar el aumento planeado en el gasto con
aumentos de impuestos. El hecho de que el COPOM
haya incluido un comentario fiscal en su comunicado
post reunion fue visto como una senal de que cambiar
la meta fiscal podria tener consecuencias directas en
la politica monetaria.

Chile

A medida que la administracion Boric finaliza su segun-
do ano en el poder, se enfrenta a mas desafios de los
que imaginaba. Tras el rechazo del primer borrador
constitucional presentado el afio pasado y la creacion
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del Consejo Constitucional, dicha entidad comenzoé
a votar sobre el contenido de un nuevo borrador
después de conocer las modificaciones presen-
tadas por un grupo de expertos. Es relevante tener
en cuenta que el proceso de votacion concluy6 el
4 de octubre, y la nueva constitucion sera revisada
antes de que el nuevo borrador deba presentarse
el 7 de noviembre. Segun analistas del mercado, se
espera que la nueva Constitucion sea mas conser-
vadora que la anterior, considerando que el Partido
Republicano de derecha tiene 22 escanos en el
Consejo, seguido del partido de centroderecha Chile
Seguro con 11. Estos dos partidos suman la mayoria
de tres quintos necesaria para aprobar normas de
manera independiente, pero esto no significa que
votaran en bloque.

— “.el Banco Central chileno
fue uno de los primeros en
empezar la implementacion
de una politica monetaria
mas expansiva en medio de
una inflacion descendiente..”

Dejando de lado el ambito politico, el Banco Central
chileno fue uno de los primeros en empezar la imple-
mentacion de una politica monetaria mas expansiva,
en medio de una inflacion descendiente y de una
economia que técnicamente esta en recesion, si
consideramos que su PIB ha estado en terreno negati-
vo por tres trimestres consecutivos. Por lo tanto, el
Banco Central inicié su ciclo expansivo con un recor-
te de 75pbs en septiembre, apalancandose en el
comportamiento actual de las expectativas de inflacion,
ya que su referencia a dos anos se encuentra en la
meta del 3%. Ademas, el Comité afirmo que las
proximas decisiones de politica monetaria seguiran
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siendo dependientes de la evolucion del contexto
macroeconomico y de como este pueda afectar tanto
a la inflacion como a sus expectativas.

En el frente inflacionario, la lectura de agosto sorpren-
dié al mercado a la baja al exhibir un mayor descen-
so en su medida anual, principalmente como conse-
cuencia de las caidas en los precios de alimentos y
energia. Por su parte, la inflacion basica mantuvo su
tendencia bajista luego de haber exhibido una variacion
mensual negativa. Incluso si esta fuera una sorpresa
positiva que sera tenida en cuenta por el Banco Central
en su reunion de octubre, el proceso de convergencia
de la inflaciéon todavia se enfrenta a varios riesgos
provenientes de los mayores precios del petrdleo y los
riesgos climaticos en forma del fendmeno de El Nifo,
que podrian poner en riesgo la tendencia desinfla-
cionaria observada hasta ahora.

Colombia

En el frente macroecondmico, Colombia exhibidé un
retroceso en su indicador de actividad en su lectura
de julio, manteniendo la tendencia bajista que se ha
observado desde que este alcanzd su maximo en
abril de 2021. Asimismo, al revisar las cifras del PIB del
2T23 conocidas en agosto, se observa un retroceso
similar en medio de un menor consumo y un crecimien-
to acelerado del gasto del gobierno. De otro lado, la
inflacion estuvo practicamente en linea con las expec-
tativas del mercado en su lectura de septiembre,
incluso si se observo cierta rigidez en la inflacion de
servicios y de regulados. En un contexto de inflacién
mas persistente, BanRep probablemente mantenga
su tasa de intervencion estable por mas tiempo de
lo previsto, considerando que encauzar la inflacién
podria costarle mas de lo esperado. Esta declaracion
fue reafirmada en la ultima reunion del BanRep, en
donde la mayoria de los miembros de la Junta decidie-
ron mantener la tasa estable, mientras que dos miem-

bros votaron a favor de un recorte de 25pbs. BanRep
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también destacd que la actividad econdmica se
mantiene por encima de la tendencia que habria
exhibido si no hubiera ocurrido la pandemia, y que
no seria prudente iniciar un ciclo de recortes cuya
sostenibilidad podria enfrentarse a retos futuros.

En lo que resta del ano, la atencidén estara centrada
en las elecciones regionales de octubre y lo que ocurra
en relacion con las reformas de Petro en el Congreso.
En lo que respecta a las elecciones regionales, el
gobierno probablemente experimente una reduccion
en su poder politico, dado que el Pacto Histdrico, el
partido de Petro, no tiene candidatos fuertes compi-
tiendo en las principales elecciones de alcaldes y
gobernadores. Incluso en Bogota, una ciudad que ha
exhibido tendencias un poco mas de izquierda en las
Ultimas elecciones, un candidato mas tradicional como
Carlos Fernando Galan esta liderando las encuestas.
De otro lado, los congresistas tienden a prestarle mas
atencion a las elecciones regionales que a las discu-
siones en el Congreso, en donde no seria sorpresa
que se observe un estancamiento en los debates
sobre las reformas, al menos hasta que hayan pasado
las elecciones del 29 de octubre.

De las tres principales reformas del programa de
gobierno de Petro, la que tiene la mayor probabilidad
de ser aprobada en el contexto actual es la reforma
pensional, estando seguida por la reforma a la salud.
No obstante, la version aprobada de la reforma pensio-
nal, que ya ha superado una de sus cuatro votaciones
en el Congreso, probablemente sera una version mas
moderada que la inicialmente presentada en marzo.
En lo que respecta a la reforma laboral, el gobierno
propuso una nueva version de este texto en agosto,
aunque este guarda muchas similitudes con la version
previa. Lo anterior, reduce la probabilidad de que
esta reforma sea aprobada. Por ultimo, segun The
Economist Intelligence Unit — EIU —, el gobierno deberia
iniciar negociaciones individuales con los congresistas
de centro para poder lograr que su proyecto de reforma
a la salud supere su etapa inicial de deliberaciones.
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México

México ya esta listo para que comience su contienda
presidencial. El partido de AMLO, Morena, anuncié
que la exalcaldesa de la Ciudad de México, Claudia
Sheinbaum, seria su candidata para las presidencia-
les. En contraste, los partidos de oposicion, ahora
agrupados en la coalicion Frente Amplio por México
que incluye partidos tradicionales tales como el Partido
Revolucionario Institucional — PRI — y el Partido de
Accion Nacional — PAN —, se unieron para apoyar la
senadora Xochitl Galvez.

Incluso si la oposicion ha ganado terreno dentro de los
votantes por las controversias alrededor del nombra-
miento de Sheinbaum y por la molestia que a AMLO le
genera Galvez y que ha llevado a que la ataque en
television nacional, Claudia Sheinbaum todavia es la
favorita para ganar las elecciones presidenciales de
2024. No obstante, tal y como lo han resaltado algunos
analistas, todavia hay varias razones para que AMLO no
esté tranquilo en caso de que el apoyo a Galvez siga
creciendo. Sin embargo, la carrera por la presidencia
hasta ahora esta comenzando, y el camino hasta las
elecciones del 2 de junio hasta ahora esta en sus
etapas iniciales.

En el frente macroecondmico, México reportd una
expansion sdlida en el PIB del 2T23, en medio de una
expansion no menor en el frente de la construccion y un
leve retroceso del sector de servicios. Adicionalmente,
el consumo se mantuvo en terreno positivo, mientras
que el gasto del gobierno se redujo levemente en el
trimestre. Sin embargo, la actividad econdmica en
julio exhibid un retroceso, lo que eventualmente podria
transformarse en una mayor desaceleracion del PIB
en los proximos trimestres. De otro lado, la inflacion
mantuvo su tendencia bajista en agosto, pero en
un menor ritmo. Incluso si los precios de la energia
exhibieron una variacion anual negativa, revirtieron
su tendenciay el efecto base existente podria llevar
a que se vean mayores datos en este rubro en los
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proximos meses. Teniendo en cuenta este contexto, la
mayoria de analistas esperan que el Banxico mantenga
su tasa estable en el corto plazo, ya que las presiones
inflacionarias todavia estan latentes, asi como una
demanda interna soélida que sigue manteniendo una
brecha de producto positiva. Esta postura fue ratifica-
da en la reunion de septiembre de Banxico, en la
que el Comité favoreciéo de manera unanime la
estabilidad de tasas. Lo anterior, en medio de un
descenso mas gradual de la inflacidn que, en conjunto
con una perspectiva retadora en donde los riesgos
inflacionarios mantienen un sesgo alcista, llevo a
Banxico a considerar que sera necesario mantener
la tasa de politica monetaria en su nivel actual por un
periodo prolongado de tiempo.

— “..la mayoria de
analistas esperan que
el Banxico mantenga
su tasa estable en el
corto plazo, ya que las
presiones inflacionarias
todavia estan latentes..”

Peru

Como parece ser tendencia en la region, la inflacion
peruana ha descendido desde su maximo en junio de
2022. Incluso si se mantiene por encima de la meta
del Banco Central, el retroceso observado en su

lectura de agosto, en conjunto con una caida en las
expectativas de inflacion, fueron suficientes argumen-
tos para que el Comité iniciara su ciclo expansivo con
un recorte de 25pbs en septiembre. Sin embargo, el
Banco Central enfatizé en que este recorte no era
equivalente a movimientos subsecuentes en la tasa,
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y que mantendra una postura data dependiente, al
tiempo que seguira monitoreando la inflacion y sus
variables relacionadas.

En el frente de la actividad econdmica, la economia
peruana completd su segundo trimestre de exhibir un
crecimiento negativo en el 2T23 en medio de una
caida en las inversiones en inventarios, y que fue mas
prominente que la expansion observada en los frentes
de consumo y exportaciones. La contraccion econoé-
mica fue confirmada por el indicador de actividad que
retrocedio -1.3% a/a, principalmente como consecuen-
cia de la contraccion observada en los sectores de
manufactura, servicios financieros, y construccion.

Como se menciond anteriormente, la desaceleracion
en el crecimiento ha venido de la mano de un retroce-
so en la inflacion que, en su lectura de agosto, exhibio
retrocesos tanto en su lectura total como en la basica
— incluso si la inflacidn total estuvo levemente por
encima de las expectativas del mercado. Adicionalmen-
te, el hecho de que la inflacion basica haya seguido
descendiendo es consistente con el retroceso de
la actividad y lo que pareciera ser una brecha de

producto negativa.

En términos politicos, y contra todo prondstico, la
presidenta Boluarte se ha mantenido en el poder, y
la mayoria de las protestas en contra de su adminis-
tracidn que ocurrieron a principios del afo parecen
haber cedido. De otro lado, el mercado espera que
Boluarte termine su mandato, el cual finaliza en julio
de 2026. Segun EIU, la administracion de Boluarte
estard en la capacidad de mantener el marco macro-
econdmico del pais, pero se enfrentara a una débil
gobernabilidad que, a su vez, limitara la implementacion
de politicas. No obstante, Boluarte es consciente de
la importancia de mantener una buena relacién con
el Congreso, con esta situacion siendo enfatizada
por los recientes cambios de gabinete, en los que
Boluarte reemplazd a siete de sus ministros. En un
contexto de gobernabilidad fragil que también es
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visible en las encuestas de apoyo, en conjunto con una
administracion que se mantiene decidida a completar
su periodo presidencial, el gobierno peruano podria
enfrentarse a nuevas protestas que estarian impulsa-
das por la incapacidad del gobierno para revitalizar la
actividad econdmica, al tiempo que lidia con condicio-
nes climaticas que podrian implicar nuevos desafios. ll
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Analisis de los dos mercados de
renta variable mas grandes de
América Latina: El impacto de los
recortes de tasas de interés en
Brasil y la intervencion guberna-
mental en México

Cuando era nifo, pasaba mucho tiempo cerca del mar.
Como la mayoria de los nifnos, corria directamente
hacia el sonido de sus olas rompiendo. Sin embargo,
mi abuelo siempre me decia “el océano es mas grande
que ty, no le temas, pero tienes que respetarlo”. Estas
sabias palabras me parecen verdaderas hasta el dia
de hoy. Tiendo a ver el mercado accionario bajo la
misma luz que el océano: es mas grande que cualquie-
ra de nosotros, y aunque a veces puede parecer

abrumador, no le tememos, pero debemos respetarlo.
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Respetar tanto el océano como el mercado implica
aprender como funcionan y como comportarse en
respuesta. Ambos tienen patrones generales de subi-
das y bajadas, corrientes y mareas para el océano y
ciclos para el mercado. Ambos incluso tienen cualida-
des de “profundidad”.

— “.la liquidez de los

mercados accionarios
de Brasil y México los
convierten en los mas
grandes de la regién’”

El tamano y la calidad de un mercado accionario

tienden a medirse por la profundidad y la liquidez de
sus componentes. La profundidad se refiere al nUmero
de acciones que se negocian en un mercado, mientras
que la liquidez se refiere a la facilidad con la que se
pueden comprar o vender estas acciones. Los merca-
dos de renta variable como el S&P 500 se consideran
mercados de alta calidad, ya que estan compuestos
por un gran numero de acciones que se pueden

negociar facilmente. Muchas veces, el tamafo y la
calidad de dichos mercados llevan a la creacion de
fondos mutuos y de ETFs que replican sus partici-
paciones. La situacion es similar en muchos merca-
dos de renta variable de los mercados emergentes.
En América Latina, por ejemplo, la profundidad y la
liquidez de los mercados accionarios de Brasil y México
los convierten en los dos mas grandes de la region.
De hecho, estos dos mercados combinados compren-
den aproximadamente el 90% de las tenencias del
indice MSCI Emerging Markets Latin America. Eso no
quiere decir que otros paises de la regidn no tengan
mercados de renta variable significativos. Por el contra-
rio, paises como Argentina, Uruguay y Chile, asi como
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Colombia y Peru, tienen algunas de las empresas mas
prometedoras de la regidn cotizando en sus mercados.
En este articulo, sin embargo, nos centraremos en la
evolucion actual de los dos mercados de renta variable
mas grandes de la region: Brasil y México.

Brasil: La marea esta subiendo

En nuestra opinidén, los mercados de renta variable
brasilefios lucen actualmente muy atractivos. Sin
embargo, al igual que con cualquier otro mercado de
renta variable, tenemos que ser conscientes de dénde
nos encontramos en el ciclo econdmico de ese pais.
Esto nos ayudara a determinar qué sectores favorecer y
cuales evitar. Si elegimos los sectores adecuados,
tenemos muchas mas probabilidades de elegir las
acciones adecuadas. Al igual que ocurre con el oceano,
sus mareas mueven todos los barcos. Sin embargo,
los marineros experimentados saben que vale la pena
ser conscientes de en qué punto se encuentran las
mareas cambiantes. Una marea creciente levantara
todos los barcos, pero algunas partes del océano son
mas favorables que otras.

Brasil fue uno de los primeros paises del mundo en
subir las tasas de interés. En consecuencia, también
se adelantd a sus pares cuando llegé el momento de
recortarlas. En un periodo de 15 meses, su banco
central elevo la Selic a un maximo del 13.756% Después
de mantener este nivel durante casi un ano, el COPOM
ha recortado las tasas dos veces, en 50 puntos basicos
cada vez, lo que ha reducido la Selic al 12.75%. También
han anunciado que mantendran este ritmo de recortes

en las préximas reuniones de noviembre y diciembre.
Los recortes de tasas tienden a beneficiar a la mayoria
de los sectores de una economia, aunque algunos
mas que otros. A medida que comienza el ciclo de

flexibilizacion monetaria de Brasil, las acciones del

pais también cotizan a valoraciones relativamente

bajas en comparacidén con sus pares regionales. El

indice IBOVESPA de Brasil cotiza actualmente a una
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relacion P/E forward de 7.6x, un descuento en relacion
con sus pares mundiales y regionales. Para poner las
cosas en contexto, las acciones mexicanas, medidas
por el Mexbol, cotizan a 12.4x, mientras que el S&P 500
cotiza a 19.6x. Desde una perspectiva histérica, las
acciones brasilefias cotizan actualmente cerca de sus
minimos de 10 anos. Dada una valoracion media a 10
anos de 10.8x, el mercado de renta variable brasilefio
cotiza actualmente un 40% por debajo de su media de
10 anos. Esto no significa que las acciones subiran un
40% a medida que bajen las tasas de interés en el pais,
pero si da una idea del potencial alcista que tiene este
mercado. La incertidumbre politica ha creado un viento
en contra para Brasil, ya que los inversionistas siguen
nerviosos por los posibles cambios que podria imponer
el gobierno de Lula. Sin embargo, parece haber un
equilibrio entre el gobierno y la oposicidn, lo que
posiblemente conducira a una postura mas benigna
por parte del gobierno. Un entorno politico aparente-
mente mas estable de lo esperado, combinado con
tasas mas bajas en un entorno de valoraciones histori-
camente bajas, nos lleva a tener una vision positiva
del mercado accionario del pais.

— “.favorecemos la
exposicion a sectores
sensibles a los intereses,
como el financiero, el de
consumo discrecional y el
tecnologico.”

Dada la trayectoria de las tasas, favorecemos la exposi-
cion a sectores sensibles a los intereses, como el
financiero, el de consumo discrecional y el tecnologi-
co. Ciertas industrias de productos basicos en el pais
también tienden a tener un buen desempernio frente a
tasas mas bajas.
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Dentro del sector financiero, considerariamos a Banco
Itau (ITUB), XP Inc. (XP) y NU Holdings (NU) como
posibles inversiones. Con un flujo de ingresos altamen-
te diversificado, el Banco Itau es uno de los bancos
mas grandes del pais. Al ofrecer servicios bancarios
tanto a los consumidores como a las empresas, Itau
deberia beneficiarse de un mayor gasto a medida que
bajen las tasas en el pais. Ademas, cotizando a 8x
utilidades, la accién no parece estar sobrevalorada.
XP opera como una empresa de gestion de inversio-
nes, ofreciendo servicios de gestion de acciones,
renta fija y patrimonio en toda la region. Dada la limitada
oferta de estos servicios en América Latina, XP goza
de una ventaja competitiva. Al mismo tiempo, es proba-
ble que las recientes iniciativas de reduccion de costos
por parte de la junta directiva amplien los margenes
de la compania en el futuro. Cotizando a 12x utilidades,
XP cotiza con una prima sobre sus pares. Otra empresa
financiera interesante es NU Holdings (NU), ya que se
encuentra entre los sectores financiero y tecnoldgico.
Operando como NU Bank, la compania ofrece servicios
de banca digital y transferencia de pagos en la regién.
Lo que le da a NU una ventaja competitiva es el hecho
de que esta utilizando con éxito la tecnologia financie-
ra para ofrecer servicios financieros a poblaciones
previamente no bancarizadas en la region. La valora-
cion relativamente alta de la accion, que actualmente
cotiza por encima de 20x utilidades, refleja su combi-
nacion entre una firma financiera y una empresa
de tecnologia.

Dentro de Consumo Discrecional, considerariamos
a Natura & Co (NTCO) para la exposicion a este sector.
Natura es una de las empresas de salud y belleza mas
grandes de la region, que ofrece productos a través
de sus lineas Avon y The Body Shop. La reciente
escision de su linea de productos Aesop simplificé
el modelo de negocio de la empresa. La rentabilidad
de la companiia podria seguir aumentando, espe-
cialmente a medida que las tasas de interés en la
region comiencen a caer, lo que podria conducir a un
mayor gasto de los consumidores.
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— “La dinamica favorable
de la demanday la

oferta en los mercados
petroleros deberia ayudar
a impulsar los precios del
petrdleo al alza el proximo
ano. Esta dinamica deberia
crear un viento de cola
para Petrobras’”

Es importante tener en cuenta que cerca del 40%
del mercado de valores brasilefio esta compuesto
por los sectores de Energia y Materiales, principalmen-
te Petrobras (PBR) y Vale (VALE). Como resultado de
su gran peso relativo, el bajo rendimiento de estos
dos sectores podria afectar de forma negativa a todo
el mercado, aunque otros sectores podrian tener un
mejor rendimiento. Sin embargo, algunas industrias
de materias primas en Brasil tienden a tener un buen
desempeno cuando las tasas de interés bajan. La
dinamica favorable de la demanda y la oferta en los
mercados petroleros deberia ayudar a impulsar los
precios del petrdleo al alza el proximo ano. Esta
dindmica deberia crear un viento de cola para Petro-
bras. Sin embargo, la incertidumbre que rodea la
intervencion del gobierno en las operaciones de la
empresa crea un viento en contra para las acciones.
Por su parte, el compafiero de peso pesado de
Petrobras en el indice, Vale, deberia beneficiarse de
un contexto de aumento de los precios del hierro.
Ademas, cotizando casi un 25% por debajo de su
valoracion media de 5 afios, la accion parece estar
descontando ya gran parte del pesimismo que rodea
a una demanda mas débil de China.
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Mexico: Navegando a
contracorriente del nearshoring y
la intervencién gubernamental.

Como vecino cercano de Estados Unidos, México esta
demostrando ser el mayor beneficiario del nearshoring
en Ameérica Latina, y espera ver casi cinco veces mas
exportaciones que Brasil, el segundo mayor ganador
regional. La ola del fenémeno del nearshoring ha sido
un fuerte impulso para los mercados de valores de
México. A finales del mes pasado, este mercado,
representado por el iShares MSCI Mexico ETF (EWW),
subid un19% en el ano, un 11% mas que su homadlogo
brasilefo, el iShares MSCI Brazil ETF (EWZ), con un
8%. Durante el mismo periodo, incluso subié un 6%
mas que el S&P 500, que aumentd un 13%. El grafico
anterior muestra el desempeno de los dos mercados
de renta variable mas grandes de Ameérica Latina, Brasil
y México, representados por sus correspondientes
ETFs - EWZ y EWW, respectivamente, en los ultimos
tres anos. Como podemos ver en el grafico, basando-
nos Unicamente en el cambio de precios, México
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superd ampliamente a sus pares regionales mas
grandes. De hecho, durante este periodo de tiempo,
el ETF del mercado mexicano super6 incluso al indice
Nasdag Composite de gran peso tecnoldgico.

Sin embargo, a diferencia de Brasil y algunos de sus
otros pares en la region, el banco central de México

aun no ha comenzado a recortar las tasas de interés,
manteniéndola en 11.25% durante seis reuniones

consecutivas. De hecho, Banxico, el banco central del
pais, aumentd sus proyecciones de inflacion para el
proximo ano y no se espera que recorte las tasas sino
hasta después del primer trimestre de 2024. El pais
parece estar en la misma trayectoria de tasas de interés
“mas altas durante mas tiempo” que su vecino del
norte. Sin embargo, el fenédmeno del nearshoring ha
ayudado aimpulsar la economia local, como lo demues-
tra la fortaleza de la demanda interna, lo que esta

conllevando a un crecimiento de las utilidades actuales
y esperadas para el mercado de valores del pais. A

pesar del importante aumento de este mercado, las
solidas expectativas de utilidades han mantenido su
valoracion en niveles razonables, en comparacion con
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sus propios niveles histéricos. El mercado accionario
mexicano cotiza actualmente cerca de 12.4x utilidades,
mas alto que sus pares regionales que cotizan entre
7y 8 veces, pero mas bajo que su propio promedio
de 10 anos de 15x.

— “.estas acciones
agregan un alto grado de
incertidumbre al mercado
de valores de México, ya
gue minan la confianza
en el entorno empresarial
del pais y erosionan su
estado de derecho.”

Queé diferencia puede hacer una semana. Durante la
primera semana de octubre, los mercados del pais se
vieron abruptamente sorprendidos por el anuncio del
gobierno de que planeaba cambiar la estructura

tarifaria bajo la cual operan sus aeropuertos. La Agencia
Federal de Aviacion Civil (AFAC) envié un aviso a las
autoridades aeroportuarias manifestando, en términos
bastante ambiguos, que iba a cambiar unilateralmente
la estructura de las tarifas que podian cobrar. Estas
tarifas, que van desde las tarifas de uso de los pasaje-
ros hasta las tarifas de aterrizaje, generan juntas una
cantidad significativa de ingresos para los aeropuertos
del pais. Echando mas lefia al fuego estaba el hecho de
que el presidente Andrés Manuel Lépez Obrador, mas
conocido como AMLO, habia declarado en el pasado
que no iba a interferir con esta estructura de tarifas.
Como era de esperarse, esta Ultima accion del gobier-
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no conmociond al mercado, haciendo que las accio-
nes de empresas de gestion aeroportuaria como el
Grupo Aeroportuario del Sureste cayeran mas de un
40% a los minimos del 5 de octubre. Desde entonces,
el mercado accionario del pais se ha recuperado
parcialmente, después de que se conociera la noticia
de que el alcance de la reduccidén de los arance-
les podria haber sido inicialmente sobreestimado.
Sin embargo, el iShares MSCI| México exhibié una
pérdida del 6% de su valor durante la primera sema-

na de octubre.

Aunque el tema de la semana pasada parece estar
contenido en la industria aeroportuaria, sus efectos
se estan sintiendo en todo el mercado, ya que represen-
ta otro golpe a la confianza empresarial en la econo-
mia mexicana. Este no es el primer intento de AMLO
de castigar al sector privado del pais. En anos anterio-
res, detuvo la construccién de un nuevo aeropuerto,
cedio el control operativo del Aeropuerto Internacio-
nal Benito Juarez de la Ciudad de México al ejército
mexicano, y se apoderd de una parte de un ferrocarril
propiedad de un multimillonario del pais. Las elecciones
presidenciales estan programadas para junio de 2024,
y traeran un nuevo lider al gobierno. Como resultado,
algunos estrategas de mercado opinan que las ultimas
acciones de AMLO representan un ejercicio para
afirmar aun mas su poder en su ultimo ano de gobier-
no. Sean cual sean sus motivaciones, estas acciones
agregan un alto grado de incertidumbre al mercado
de valores de México, ya que minan la confianza en
el entorno empresarial del pais y erosionan su estado
de derecho.

El mercado accionario mexicano se encuentra actual-
mente atrapado entre fuerzas opuestas. Por un lado,
los vientos de cola del nearshoring estan impulsando
el crecimiento de las utilidades y el consumo interno.
Por otro lado, la intervencion del gobierno esta crean-

do vientos en contra al minar la confianza empresarial,
que de otro modo seria estable. Al mismo tiempo,
este mercado se encuentra en una etapa de su ciclo
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— “Este grupo constituye la parte de “defensa”
de nuestra estrategia, ya que es probable que
estas empresas experimenten un aumento en las
ganancias derivadas directamente del nearshoring..”

ligeramente diferente a la de muchos de sus pares
regionales, ya que las tasas de interés siguen siendo
relativamente altas. Teniendo en cuenta estas corrien-
tes cruzadas, creemos que la mejor manera de que
un inversionista se posicione en el mercado de renta
variable mexicano es con una combinacion de ataque
y defensa.

El “ataque”, o exposicion a un beta de mercado mas
alto, podria obtenerse invirtiendo en empresas del
sector financiero. Los bancos mexicanos, como
Grupo Fianciero Banorte, estan preparados para
cosechar beneficios significativos derivados del
nearshoring. El banco prevé una migracién de trabaja-
dores del sur al norte del pais, a medida que las
oportunidades que ofrece el nearshoring generen mas
empleo. Como resultado, estd invirtiendo fuertemen-
te en laregion norte de México, creando casi 1,000
nuevos empleos, para tener la capacidad que necesi-
ta para satisfacer la creciente demanda de hipotecas,
préstamos comerciales y servicios bancarios genera-
les. Banorte ya tiene una participacion del 15% en el
mercado mexicano de préstamos, y se espera que
un mayor crecimiento de los préstamos amplie aun
mas su posicion en el mercado en el futuro previsible.

Casi dos tercios de las exportaciones del pais a
Estados Unidos son bienes orientados a la tecnologia
que requieren mano de obra altamente calificada. Los
empleos de mano de obra altamente calificada condu-
cen a mayores ingresos laborales, lo que conduce a un
nivel de vida mas alto, lo que significa que la poblacién

local deberia tener mas incentivos para gastar. Los

sectores de consumo discrecional y de consumo
basico, en particular, deberian ser los que mas se
beneficien del aumento del gasto de los consumidores.
Es probable que empresas como Walmart de México,

Fomento Econdmico Mexicano y Kimberly Clark de

México sean grandes beneficiarias de esta tendencia.

Este grupo constituye la parte de “defensa” de nuestra
estrategia, ya que es probable que estas empresas
experimenten un aumento en las ganancias derivadas

directamente del nearshoring, pero es menos probable

que se vean afectadas negativamente por una mayor
intervencién gubernamental.

Una pregunta que puede surgir en la mente de los
inversionistas después de la precipitada caida de las
acciones relacionadas con los aeropuertos seria “ées
ahora un buen momento para comprar estas accio-
nes?” Antes del anuncio del cambio en la estructura
de tarifas, estas acciones parecian estables desde una
perspectiva fundamental. Podria decirse que cotizaban
a valoraciones relativamente altas, pero por lo demas
estaban bien. Sin embargo, aun no se ha determinado
el alcance real del cambio de tarifas y, al momento de
escribir este articulo, se desconoce el impacto en los
ingresos de estas empresas. El riesgo politico es muy
impredecible y rara vez se puede cuantificar. Las
acciones mas recientes de AMLO se produjeron sin
previo aviso, interviniendo en algo que él previamente
habia declarado que no haria. En nuestra opinion,
invertir en acciones relacionadas con los aeropuertos
del pais en este momento, con la limitada informacion
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actualmente disponible, es como lanzar los dados. El

impacto del cambio en la estructura de tarifas podria
ser mucho mas leve de lo previsto, y un inversionista
que compre estas acciones podria tener suerte y ganar
mucho. Al mismo tiempo, el impacto podria ser mas

significativo de lo esperado y el mismo inversionista
podria perder una gran parte de su inversion. Como

inversionistas disciplinados, estamos en el negocio
de seguir los datos, no la suerte.

Histdricamente, existe una correlacion positiva entre el
inicio de un ciclo monetario expansivo y la rentabilidad
de los mercados de renta variable. Esta correlacion esta
presente en Brasil, por lo que existe una alta probabi-
lidad de que las acciones brasilefias suban a medida
que el banco central recorte las tasas de interés. Junto
con las valoraciones cercanas a los minimos de 10
anos, creemos que el mercado de renta variable
brasilefo podria obtener un rendimiento superior en el
futuro cercano. La misma correlacion esta presente en
Meéxico, por lo que existe una alta probabilidad de que
las acciones mexicanas suban a medida que Banxico
recorte las tasas de interés. Sin embargo, dado que el
primer recorte de tasas no se espera hasta el proximo
ano, existe la posibilidad de que el mercado de valores
mexicano opere lateralmente en el corto plazo. Esta
posibilidad se ve exacerbada por la reduccion de
la confianza empresarial generada por la reciente
intervencion del gobierno.

A la hora de invertir, es primordial que mantengamos
una vision a largo plazo, haciendo ajustes tacticos
dentro de una estrategia a largo plazo. A este punto,
a pesar de los posibles vientos en contra en el corto
plazo, creemos que la futura flexibilizacion de la politica
monetaria, junto con los beneficios del nearshoring,
hacen que el mercado de valores de México sea una
inversion atractiva a largo plazo para los inversionistas
con la tolerancia al riesgo adecuada. Lo mismo puede
decirse de Brasil, ya que es probable que sus mercados
de renta variable experimenten los beneficios de los
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recortes de tasas antes que la mayoria de sus pares
mundiales. Es importante saber dénde nos encontra-
mos en las subidas y bajadas del mercado de renta
variable. Al igual que con el océano, se necesita una
buena cantidad de respeto, no miedo, para navegar
adecuadamente los mercados. El respeto proviene del
conocimiento y la disciplina, el miedo proviene de
la emocion. Como inversionistas, queremos basar
nuestras decisiones en hechos, no en emociones.

Como siempre, también es importante tener en cuenta
que las acciones individuales mencionadas aqui
pueden presentar altos grados de volatilidad y no son
adecuadas para todos los inversionistas. Estas inversio-
nes se consideran mejor caso por caso, en funcién de
la voluntad y la capacidad de un inversionista en particu-
lar para tolerar el riesgo. Si necesita mas informacion
o desea discutir estas u otras posibles ideas con mas
detalle, no dude en ponerse en contacto con el equipo
de investigacion de Insigneo. B
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