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Enfocandonos en lo importante
para superar la tormenta

Algunos dicen que ser un estratega de renta variable
es como ser un meteordlogo. Es cierto que ambos
roles implican cierto nivel de prevision; sin embargo,
los plazos de estas proyecciones pueden ser muy
diferentes. Cuando un meteordlogo nos dice que se
avecina una tormenta, preparamos nuestros para-
guas, ya que sabemos que es probable que llueva la
proxima vez que salgamos. Incluso podriamos mirar
por la ventana para ver un cielo nublado. El clima
tiende a cambiar relativamente rapido dentro del
contexto de las estaciones, y un meteordlogo puede
usar los datos disponibles para hacer predicciones
para la proxima semana. Una ventaja de esta ciencia
es que el clima no esta sujeto a la influencia de las
emociones. Los datos son lo que son, y depende del
meteordlogo cémo interpretarlos. Sin embargo, los
mercados son un poco diferentes. Los mercados ac-
cionarios, en particular, tienden a ser muy variables,
donde los datos podrian estar diciendo una cosa, y el
mercado podria estar haciendo algo muy diferente
de lo que sugeririan los datos. La mayoria de las ve-
ces, esa variabilidad es impulsada por las emocio-
nes. Imaginémonos si el meteordlogo dice que va a
llover, pero miramos por la ventana y vemos un dia
soleado, ni una nube en el cielo... {Traeriamos el pa-
raguas o lo dejariamos en casa?

Esto es lo que sucede en la formulacién de la estra-
tegia de mercado, cuando los datos dicen que se
avecina la lluvia, a pesar de que los cielos parecen
estar completamente despejados. Para ser hones-
tos, asi es como nos sentiamos el verano pasado.
Durante la mayor parte del verano, habiamos estado
diciendo que venia un retroceso en el mercado de
renta variable. En informes recientes titulados “Nues-
tras opiniones sobre los mercados de renta variable
de EE. UU. y codmo abordarlos” y “La importancia de
mantener una perspectiva a largo plazo”, publica-
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dos el 7 de julio y el 18 de agosto, respectivamente,
abogamos especificamente por la necesidad de
adoptar una posiciéon mas defensiva a la luz de un
posible retroceso del mercado. En ese momento, el
S&P 500 se habia estado moviendo al alza impulsa-
do por la ola de Inteligencia Artificial, dentro de nues-
tro rango objetivo de fin de ano de 4100-4300. Mu-
chos estrategas de Wall Street elevaron sus objetivos
de fin de afio para ajustarse al repunte. Creemos fir-
memente en la idea que adherirse a un proceso de
inversion disciplinado basado en datos, no en emo-
ciones, es la mejor manera de navegar cualquier
mercado. Como resultado, no cambiamos nuestro
rango objetivo de fin de afno, nos apegamos a nues-
tro proceso y seguimos los datos, que indicaban un
retroceso inminente. Escribimos sobre la necesidad
de proteger las posiciones en el mercado accionario,
optando por invertir en posiciones orientadas a la
calidad, utilizando estrategias de cobertura o redu-
ciendo tacticamente las exposiciones sobreponde-
radas. Estdbamos viendo la tormenta y avisando la
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necesidad de cerrar las ventanas y traer adentro al
perro, abogando por la necesidad de paraguas
cuando no parecia haber una nube en el cielo. Créan-
me, ser uno de los pocos equipos en Wall Street que
veia un retroceso en medio de un repunte del merca-
do aparentemente imparable era una posicion muy
solitaria. De hecho, el S&P 500 siguid subiendo des-
de nuestro informe de principios de julio, alcanzando
su maximo a finales de ese mes. Sin embargo, en el
momento de escribir este articulo, el mercado habia
retrocedido aproximadamente un 6% desde su
maximo. Tener esos paraguas cerca valio la pena.

Entonces, la lluvia esta aqui; ¢Y ahora qué? Todavia
mantenemos esas ventanas proverbiales cerradas,
ya que no creemos que el retroceso haya terminado.
Es cierto que el mercado se ha recuperado en los
ultimos dias después de que la Reserva Federal
anunciara la estabilidad en las tasas de interés en el
nivel actual entre el 5.25% y el 5.5%, un maximo de
22 afos. Creemos que, aunque el mercado podria
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rebotar desde un nivel de sobreventa a corto plazo,
es probable que este rebote sea de corta duracion.
Podriamos establecernos en un nivel de 4100-4200
durante un tiempo, pero no nos sorprenderia que el
mercado retrocediera al rango de 3800-4000 du-
rante la primera mitad del préximo ano.

Para entender de donde venimos, veamos primero lo
que dijo la Fed. El presidente Jerome Powell parecio
adoptar un tono mas moderado sobre la trayectoria
futura de las tasas de interés. Sin embargo, también
parecio dejar sobre la mesa la opcidon de subir las
tasas aun mas si fuera necesario. Dijo que la Fed
“procedera con cuidado”, ya que aun no confian en
que las condiciones financieras sean lo suficiente-
mente restrictivas como para “terminar la pelea”.
También dijo que la politica monetaria seguiria sien-
do restrictiva hasta que la inflacion volviera a la sen-
da de alcanzar el objetivo de 2%, y aunque ha tenido
una tendencia a la baja, todavia estaba por encima
de su meta. El mercado laboral también sigue siendo
una variable importante y Powell aludié a que, aun-
que el mercado laboral se ha estado “reequilibran-
do”, sigue siendo ajustado. Continud diciendo que el
cambio en las condiciones financieras tiene que ser
“persistente” para que la Fed considere cambiar su
postura sobre la politica monetaria, y que el Comité
sigue comprometido a reducir la inflacion por debajo
de su objetivo de 2%, lo que probablemente condu-
cirfa a un menor crecimiento econdmico. Siendo jus-
tos, pareciera que la Fed ha terminado de subir las
tasas. Actualmente, el mercado esta incorporando
solo un 10% de posibilidad de que se produzca una
subida de tasa en la préxima reunién de diciembre y
estamos de acuerdo en que hay una probabilidad
muy baja de que esto ocurra. Sin embargo, nada de
lo que dijo el presidente Powell nos llama la atencién
como una indicacion de que la Fed vaya a recortar
las tasas en el corto plazo. Hay una gran diferencia
entre no subir la tasa y recortarla. Hemos respalda-
do laidea de que las tasas se mantendrian mas altas
durante mas tiempo y seguimos creyéndolo. De he-
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cho, la Fed lo ha estado diciendo. Cuando se le pre-
guntd sobre la posibilidad de recortar las tasas, el
propio Powell dijo que ni siquiera lo estaban conside-
rando todavia. Recientemente asistimos a una con-
ferencia en la que Vincent Reinhart, ex economista
de la Reserva Federal y economista jefe de Standish
Asset Management de BNY Mellon, comentd que es
poco probable que la Fed cometa el mismo error de
politica dos veces en la misma direccion, lo que sig-
nifica que es mas probable que mantenga las tasas
mas altas durante mas tiempo del necesario, en lu-
gar de arriesgarse a recortar demasiado pronto solo
para tener que aumentarlas huevamente. Comparti-
mos la misma opinidon que el sefior Reinhart.

Pero si nos fijamos en la reaccion del mercado a fina-
les de la semana pasada, este actuaba casi como si
la Fed hubiera dicho que iba a empezar a recortar las
tasas pronto. ¢A qué se debe esta discrepancia? He-
mos visto este comportamiento a lo largo del afo, en
el que los inversionistas, impulsados por las emocio-
nes, se han precipitado muchas veces, tratando de
adelantarse al cambio de postura de la Fed. Si lo
pensamos bien, durante los ultimos 15 afios mas o
menos, el mercado ha estado acostumbrado a que
la Fed reaccione con relativa rapidez en respuesta a
las condiciones cambiantes del mercado. Durante el
mismo periodo, los inversionistas se han acostum-
brado a tasas de interés histéricamente bajas en el
sistema financiero. Lo que a veces se olvida es que
un numero relativamente grande de participantes en
el mercado no han estado operando en este durante
mas de 15 anos, por lo que, naturalmente, muchos
estan reaccionando al entorno que conocen. Elegi-
mos seguir los datos, y lo que los datos nos dicen es
que, aunque la inflacion y el mercado laboral estan
tendiendo en la direccidon que la Fed quiere, los re-
cortes de tasas no son inminentes, como algunos en
el mercado podrian pensar.

Junto con nuestra opinién de que la Fed va a mante-
ner las tasas mas altas durante mas tiempo, la actual



COMENTARIOS DE MERCADO | NOVIEMBRE 2023

temporada de resultados corrobora aun mas nuestra
tesis de que podria haber mas retrocesos en los
mercados de renta variable estadounidenses. Mu-
chas empresas han reportado cifras trimestrales ra-
zonablemente buenas, algunas incluso superando
las expectativas del mercado. Sin embargo, la mayo-
ria de las perspectivas de las juntas directivas han
sido mas cautelosas. Una tendencia que estamos
viendo es que los ingresos han sido mas altos de lo
esperado, pero gran parte de esto ha sido el resulta-
do de precios mas altos, no de una mayor demanda.
Muchas empresas estan empezando a indicar que,
de hecho, la demanda esta empezando a tener una
tendencia a la baja. Al mismo tiempo, recordemos
que la inflacién no solo aumenta los precios de venta,
sino también los costos, por lo que muchas empre-
sas también estan comenzando a experimentar un
aumento de los costos mientras se enfrentan a la
perspectiva de una desaceleracion de la demanda.
En teoria, esta dindmica deberia conducir a una dis-
minucion de los margenes de utilidades. Algunas
empresas industriales como Caterpillar reportaron
menos atrasos en las ordenes de este trimestre, lo
que podria significar que los clientes finales esperan
un menor crecimiento de la demanda. Esto se vio re-
forzado por los datos del indice manufacturero ISM,
que muestran que el componente de nuevos pedi-
dos de este indice se esta debilitando. Los pedidos
de fabrica también estan reflejando esta tendencia.
Algunas empresas afirmaron que los pedidos de
este trimestre han disminuido debido a la reduccion
de inventarios luego de la pandemia, ya que durante
ese periodo la gente estaba demandando bienes en
lugar de servicios, por lo que las empresas aumenta-
ron la produccion para satisfacer esta demanda.
Esto es cierto, pero ya hemos oido sobre la tenden-
cia de reduccion de inventarios luego de la pandemia
desde hace un tiempo, por lo que esta dinamica de-
beria estar en su fin o cerca de completarse. Con o
sin pérdida de inventarios por la pandemia, creemos
que es probable que el crecimiento de las ventas
que se ha observado en trimestres anteriores caiga a
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medida que la demanda de volumen se desacelere,
especialmente debido al aumento de los costos uni-
tarios. Esta tendencia se ve agravada por un consu-
midor que se esta volviendo mas conservador, da-
das las perspectivas de una recesion y la posibilidad
de pérdida de empleos, lo que es probable que ocurra
si la Reserva Federal enfria el mercado laboral como
esta tratando de hacer. El exceso de ahorro acumula-
do durante la pandemia continua reduciéndose, mien-
tras que la morosidad de las tarjetas de crédito y los
préstamos para automoviles continua aumentando.

Trayendo las cosas al nivel de las acciones individua-
les, vemos que las empresas que registraron sorpre-
sas alcistas en las expectativas de utilidades este
trimestre, experimentaron movimientos razonables
al alza en el precio de sus acciones en reaccion a
estas sorpresas; sin embargo, las empresas que su-
peraron las expectativas, pero quizas de una manera
menos significativa, vieron cémo sus acciones baja-
ban desproporcionadamente. Este fue el caso de
cuatro de las acciones que han liderado el mercado
al alza durante la mayor parte del anho: Amazon, Mi-
crosoft, Alphabet y Meta. Impulsados por sus nego-
cios en la nube y de inteligencia artificial, Amazon y
Microsoft registraron fuertes utilidades, viendo sus
acciones subir una media del 4.95% el dia de sus re-
portes. Por otro lado, Alphabet y Meta registraron
numeros decentes, pero no necesariamente estu-
vieron muy por encima de las expectativas. Como
resultado, sus acciones cayeron un promedio del
6.6% el dia de sus reportes. Esta discrepancia en las
reacciones de las acciones podria ser un indicio de
que las expectativas del mercado podrian seguir
siendo demasiado altas. Por supuesto, la compara-
cion entre estas cuatro acciones es solo una peque-
na muestra del mercado, pero esta tendencia tam-
bién se esta haciendo visible en otros sectores, lo
que podria ser un indicador de que los inversionistas
necesitan ajustar sus expectativas a la baja. Una ex-
pansion en el multiplo de valoracion del mercado, en
lugar de un crecimiento de las utilidades, ha sido en
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gran parte responsable del movimiento alcista del
mercado. Esto es algo normal en los ciclos de mer-
cado; sin embargo, las utilidades deben converger
con expectativas mas altas en algun momento para
mantener niveles de precios mas altos. Dado que hay
indicios de que el crecimiento de las utilidades po-
dria estar siendo mas débil de lo esperado, es posi-
ble que las expectativas de utilidades actuales no
puedan proporcionar el apoyo que implican los ac-
tuales multiplos del mercado, una dinamica que se re-
suelve con una reduccion de los precios de las acciones.

Dando un paso atras para mirar el panorama general,
las empresas advierten sobre una perspectiva cau-
telosa en el futuro y la Fed nos dice que ni siquiera
esta pensando en recortar las tasas en el corto pla-
z0, pero las expectativas de los inversionistas siguen
siendo relativamente altas. El mercado parece estar
miopemente centrado en la posibilidad de tasas mas
bajas y casi confiando en el hecho de que la Fed lo-
grara un aterrizaje suave en la economia, sin consi-
derar que, si las tasas de interés tienen que bajar an-
tes de lo que la Fed quisiera, es probable que se
deba a que la economia esta peor de lo esperado, no
al revés. Este escenario no pinta un panorama favo-
rable paralos mercados de renta variable estadouni-
denses en el corto plazo. Esto no quiere decir que
todo lo que vemos para el mercado que se avecina
sea pesimismo y fatalidad. De hecho, creemos que
una vez que las expectativas del mercado y la reali-
dad econdmica converjan y la Fed sefale que esta
lista para comenzar a recortar tasas a su debido
tiempo, los mercados de renta variable podrian tener
un movimiento significativo al alza. Creemos que,
aunque a finales de 2023 y principios de 2024 |la ren-
ta variable podria retroceder, en la segunda mitad del
proximo ano la renta variable podria subir significati-
vamente. Lo Unico que estamos diciendo es que to-
davia no hemos llegado a ese punto. Por ahora, es
prudente mantener las ventanas cerradas, el perro
dentro y los paraguas cerca. Sin embargo, también
mantengamos las cosas en perspectiva y recorde-

insigneo

mos que invertimos a largo plazo. Cuando hay tor-
menta, no entramos en panico, vendemos la casa y
nos mudamos a un vecindario diferente. Solo toma-
mos las precauciones adecuadas para hacer frente a
la tormenta hasta que el sol vuelva a brillar. m



ANALISIS POR CLASES DE ACTIVOS | NOVIEMBRE 2023 inSigneO

Analisis por clases de Activos

TACTICO cicLico
(HASTA 3 MESES) (HASTA 12 MESES)
Renta Variable EE.UU.' NEUTRAL SOBREPONDERAR
Renta Variable Europea NEUTRAL NEUTRAL
Renta Variable Japonesa NEUTRAL SOBREPONDERAR
Renta Variable Mercados Emergentes NEUTRAL
Renta Variable China NEUTRAL
Bonos del Tesoro EE.UU.? NEUTRAL SOBREPONDERAR
Grado de Inversion NEUTRAL
Renta Fija High Yield NEUTRAL
Renta Fija Soberana Emergente SOBREPONDERAR NEUTRAL
Ddlar americano NEUTRAL SOBREPONDERAR
Energl'a’ NEUTRAL SOBREPONDERAR
Efectivo SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR

'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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