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Afrontando una tormenta politica
en América Latina

México y Brasil, dos de las mayores economias de
Latinoamérica, también fueron las favoritas de los
inversionistas en mercados emergentes durante gran
parte de 2023. Ambos paises vieron como se aprecia-
ban sus activos y monedas, incluso cuando empezaron
a surgir algunas inquietudes politicas. En contraste,
2024 ha sido un ano de un desempeno mas débil para
ambos paises, en medio de crecientes preocupaciones
con respecto a sus perspectivas fiscales, asi como el
impacto del papel de sus gobiernos en sus economias.

Por lo tanto, nos parecié oportuno evaluar la situacion
a profundidad, analizando las consecuencias para
ambos mercados y cémo podrian comportarse los

activos mexicanos y brasilefios una vez haya pasado

la tormenta fiscal.

Brasil

Cuando el presidente de Brasil, Luiz Inacio Lula da Silva,
dio inicio a su mandato en 2023, los mercados consi-

deraron inicialmente que estaban entrando a terreno
conocido, dado que era la tercera vez que Lula iba a
estar al mando del pais. Sin embargo, el mas reciente
periodo de Lula no ha estado exento de imprevistos, y
los ultimos sucesos fiscales, en conjunto con un entorno
macroecondmico mas retador, lo demuestran.

El tercer mandato presidencial de Lula ha mantenido un
nivel de gasto elevado con un enfoque en diferentes
subsidios, en medio de una mayor intervencién en
entidades estatales como Petrobras, hasta el punto
de cambiar a las directivas de la compania por una
politica de dividendos extraordinarios que, inicialmente,
no estaba alineada con los deseos de Lula.

Aqui vale la pena resaltar que el deterioro de las finanzas
publicas del pais ha llevado al Ministro de Hacienda,
Fernando Hadad, a presentar medidas fiscales con el
propdsito de prevenir un aumento en la deuda publica
del pais. Esto ocurre en medio de un aumento sosteni-
do del déficit fiscal que alcanzd niveles de 9.57% del
PIB en mayo, siendo este el mayor déficit desde media-
dos de 2016. Ademas, el balance primario de Brasil ha

mostrado un deterioro desde el superavit observado

a cierre de 2023 a un déficit de 2.563% del PIB en mayo.
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Este retroceso ha estado influenciado por factores
puntuales, tales como el aumento observado en el
gasto para cubrir los precatdrios y los gastos de

emergencia por las inundaciones en el estado de Rio
Grande do Sul, asi como por la caida observada en la
inflacion. En conjunto, las ultimas cifras publicadas por
el banco central exhibieron un mayor déficit que el
esperado por el mercado (BRL 21.3bn), junto con un
aumento en el stock de deuda bruta del gobierno al
78.5% del PIB. Dichas cifras respaldan una politica fiscal
prociclica y laxa, junto con un gobierno que ha mostra-
do pocas intenciones de controlar el gasto, lo que a
su vez debilita la credibilidad fiscal de Brasil.

Segun el proyecto de presupuesto para 2025 presenta-
do el 30 de agosto, el gasto de Brasil aumentara BRL
132.2bn, impulsado principalmente por mayores
beneficios de seguridad social y gastos del sector
publico, que consumirian practicamente todo el
espacio disponible para nuevo gasto el préoximo afo.
En el frente de los ingresos, el gobierno espera recau-
dar BRL 168.2bn por medio de impuestos y medidas
administrativas; no obstante, dichas medidas requieren
aprobacion del Congreso, lo que en este momento
parece complejo.

Adicionalmente, esta situacion fiscal ha ganado tanta
importancia que el comité de politica monetaria de
Brasil, el COPOM, ha expresado en varias ocasiones
que una politica fiscal creible que esta comprometida

con la sostenibilidad de la deuda, que contribuye al

anclaje de las expectativas de inflacion, y que directa-

mente afecta el comportamiento de la prima de riesgo
de los diferentes activos, impactara también a la politica
monetaria. Las expectativas actuales del mercado estan
incorporando la posibilidad de que haya aumentos en la
tasa en los préximos meses, si se tienen en cuenta los
niveles actuales de la curva de swaps de tasa de interés.

La situacion fiscal inestable también le ha causado
problemas a la moneda brasilefa. El real brasilefio ha
estado en una depreciacion constante durante la
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— “Las expectativas

actuales del mercado estan
incorporando la posibilidad de
que haya aumentos en la tasa
en los proximos meses, si se
tienen en cuenta los niveles
actuales de la curva de swaps
de tasa de interés”

mayor parte de 2024, habiendo perdido aproximada-
mente el 12% de su valor en el afo. De hecho, la moneda
sigue siendo una de las mas débiles de Ameérica Latina,
solo superada por el peso argentino y el peso mexica-
no. La mayor parte de esta debilidad puede explicarse
por dos factores: la incertidumbre tanto de la politica
fiscal como de la politica monetaria. Ya hemos hablado
anteriormente de la politica fiscal del pais, sin embargo,
la politica monetaria sigue siendo otra pieza importante
del rompecabezas. La inflacién sigue siendo un objetivo
esquivo para el banco central de Brasil, como lo
demuestra la tendencia a la baja de esta variable a
principios de ano, que estuvo seguida por un aumento
de las expectativas de inflacion para el resto de 2024
y 2025. Al mismo tiempo, la economia parece estar
ganando dinamismo. Las Ultimas cifras del PIB mostra-
ron que la economia de Brasil crecié 1.4% t/t en el
segundo trimestre del afno, lo que implica que la
economia podria expandirse hasta 3% en 2024. Esto
podria considerarse una buena noticia, ya que gran
parte del crecimiento parece estar impulsado por una
mayor demanda de los consumidores. Sin embargo,
esta dinamica también dificulta el trabajo del banco
central, ya que podria tener que revertir su politica de
flexibilizaciéon monetaria y adoptar una politica moneta-
ria contractiva para frenar la inflacion. De hecho, los
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Valoracion relativa de los mercados accionarios de México, Estados Unidos y Brasil

Muiltiplo de P/E en un periodo de 10 aros, incluyendo estimaciones forward.
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mercados estan descontando una subida de 25pbs en

la tasa Selic en la proxima reunion del banco central.

En teoria, un aumento de la Selic seria bueno para el
real, sin embargo, un cambio en la politica monetaria
podria conllevar a una mayor incertidumbre, aumentan-
do la volatilidad de la moneda.

En el frente de la renta fija, y segun el indice de renta
fija creado por Bloomberg, la deuda brasilefia denomi-
nada en ddlares ha exhibido un retorno positivo en lo
corrido del ano, aunque este ha sido inferior al exhibido
por el indice comparable de mercados emergentes.
Aun asi, todos los nodos de la curva soberana en
ddlares han exhibido valorizaciones, donde los movi-
mientos mas pronunciados han sido los del tramo
medio y largo. Por su parte, los bonos en moneda local
han presentado aumentos en sus rendimientos durante
el ultimo mes, en conjunto con un bear flattening de la
curva soberana, en lo que podria interpretarse como
la vision del mercado con respecto a un potencial
cambio de rumbo del COPOM.

Con respecto a los emisores de deuda brasilefios,
seguimos favoreciendo aquellos cuyas historias
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fundamentales sean sélidas y que hagan parte de
sectores cruciales para la economia brasilefia, como
CSN, Gerdau, y Banco do Brasil. Con respecto a
Petrobras, seguimos monitoreando la intervencidn
gubernamental en las politicas de dividendos de la
compania que podrian potencialmente debilitar su
posicion de caja, asi como su politica de capex, en
medio de un entorno mas retador para los precios
del petrdleo.

Los mercados de renta variable brasileros, en nuestra

opinioén, podrian ser una inversion atractiva a largo
plazo para los inversionistas con una alta tolerancia al
riesgo. Las expectativas iniciales del mercado eran
que el banco central del pais continuara con su proce-
so de flexibilizacién monetaria. Sin embargo, la postura
mas prudente del banco sobre las tasas esta siendo
digerida por los mercados, lo que ha presionado los

precios de las acciones a la baja. Como se puede
observar en el grafico, el indice IBOVESPA de Brasil
cotiza actualmente a un multiplo P/E forward de 7.2
veces, un descuento en relacion con sus pares globales
y regionales. Desde una perspectiva histoérica, las
acciones brasilefias contindan cotizando cerca de
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minimos de 10 anos. La incertidumbre politica y fiscal
ha sido un viento en contra para Brasil, ya que el

mercado no tiene certeza sobre qué cambios podria
imponer la administracion Lula y qué forma podria
tomar la politica fiscal.

Teniendo esto en cuenta, nos inclinamos por las
acciones de los sectores financiero e industrial. Las
empresas financieras como Banco Itad, Banco Brades-
co y NU Holdings, que opera como NU Bank, podrian
beneficiarse del aumento del consumo interno, lo que
llevaria a una mayor necesidad de servicios bancarios.
Al mismo tiempo, es probable que una empresa
industrial como Embraer siga beneficiandose del
aumento del gasto mundial en defensa, estando
impulsada por la competitividad tecnoldgica de Brasil
en laregion latinoamericana. Creemos que el mercado
de renta variable brasilefio, con el tiempo, deberia subir
desde su minimo de valoracidn casi histérico. Sin
embargo, es importante considerar que las acciones
individuales mencionadas aqui pueden presentar altos
grados de volatilidad y son mas adecuadas para los
inversionistas con un largo plazo de inversion y una
alta tolerancia al riesgo.

México

Meéxico se ha enfrentado a varios retos en 2024, en
medio de un entorno macroecondmico que se ha
venido deteriorando, y la transicion presidencial que
deberia llegar a su fin el primero de octubre cuando la
presidenta electa, Claudia Sheinbaum, reciba el mando
presidencial de Andrés Manuel Lopez Obrador — AMLO.

Atipicamente, AMLO no ha sido el clasico “pato cojo”

0 “lame duck”, como se le conoce en inglés - un lider
que todavia esta en su cargo, pero que tiene poco
poder porque esta llegando al final de su mandato —,

sino que ha asumido la tarea de aprovechar al maximo
su ultimo mes en la presidencia. Esto ha sido visible
durante la primera semana de septiembre, cuando la
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recién nombrada camara baja del Congreso aprobd
el texto completo de la reforma judicial de AMLO que,
entre otras cosas, busca elegir a los jueces federales
por voto popular.

— “..la aprobacion de la reforma
judicial ha aumentado la volatilidad
de un entorno de inversion que ya
era inestable, al punto de que el
embajador de Estados Unidos en
Meéxico, Ken Salazar, afirmo que
esta propuesta debilitaria el estado
de derecho del pais al tiempo que
alejaria a los inversionistas que
necesitan certeza.”

El Senado tambien aprobd dicha reforma con el apoyo
de un senador de la oposicidn, y los analistas del
mercado estan descontando que las 18 reformas
restantes que AMLO habia presentado al Congreso
inicialmente en febrero seran aprobadas, gracias a la
coincidencia de su ultimo mes en el cargo y la eleccion
del nuevo Congreso, en donde su partido tiene mayoria
calificada en ambas camaras. Vale la pena resaltar que
la aprobacion de la reforma judicial ha aumentado la
volatilidad de un entorno de inversion que ya era
inestable, al punto de que el embajador de Estados
Unidos en México, Ken Salazar, afirmd que esta
propuesta debilitaria el estado de derecho del pais al
tiempo que alejaria a los inversionistas que necesitan
certeza. Adicionalmente, la presidenta electa Shein-
baum hereda una economia con un déficit fiscal en
aumento, una actividad econdmica débil, y un rebote
en la inflacién que plantean riesgos a su proceso de
relajacion monetaria.
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Si nos enfocamos en la perspectiva fiscal, se resalta
que los inversionistas tienen su atencion centrada en
la presentacion del presupuesto de 2025 que se llevara
a cabo en noviembre. Aparte de monitorear si Pemex
mantendra su lugar en el presupuesto de 2025, los
participantes de mercado estaran enfocados en las
propuestas que presentara la administracion Shein-
baum para alcanzar la consolidacion fiscal, consideran-
do que AMLO encargo a Sheinbaum de “continuar con
la transformacion” y terminar los proyectos pendientes
de su administracion, asi como que una parte impor-
tante del déficit fiscal actual surge del gasto excesivo
realizado en el periodo previo a las elecciones presi-
denciales. El hecho de que Banxico haya unido su voz a
la de los participantes del mercado, que ya recortaron
su proyeccion de PIB para la economia mexicana
en 2025, complica el ajuste fiscal tan necesario
del proximo ano.

El peso mexicano no ha sido inmune a la cambiante
situacion politica. El “super peso” ha demostrado ser
una de las monedas mas fuertes del mundo en los
ultimos afos. Lamentablemente, el super peso parece
haber perdido sus superpoderes en los ultimos meses.
Dos variables fueron responsables de la mayor parte
de la fortaleza del peso en 2023 y 2024: las perspecti-
vas econdmicas de Estados Unidos y la direccion de
las tasas de interés en México. Sin embargo, las cosas
han cambiado significativamente desde el verano. En
primer lugar, y lo mas importante, las elecciones de
junio enviaron al peso a una nueva tendencia con
mucha volatilidad. La estabilidad que brindd el aumento
de la inversion extranjera directa debido al nearshoring
se agoto rapidamente, dando paso a una depreciacion
que culmind con una pérdida de valor de casi 20%
desde principios de junio. Los inversionistas esperaban
que la volatilidad disminuyera a medida que se obtuvie-
ra mas claridad en torno al nuevo gobierno. Desafortu-
nadamente, la volatilidad no ha hecho mas que aumen-
tar, ya que el partido de gobierno intenta aprobar
reformas radicales que siguen erosionando la confianza
de los inversionistas. Al mismo tiempo, los beneficios
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de los estrechos lazos comerciales de México con
Estados Unidos podrian estar comenzando a convertir-
se en un obstaculo, ya que la economia de este Ultimo
parece estarse desacelerando. El peso tiene el poten-
cial de estabilizarse con el tiempo; sin embargo,
mientras continude la incertidumbre politica y fiscal, la
volatilidad seguird afectando a la moneda.

— "Desafortunadamente, la
incertidumibre politica hara
que la volatilidad sea la
fuerza predominante en €l
Mercado accionario del pais

en el futuro cercano.”

El mercado de renta fija mexicano también ha experi-
mentado volatilidad en 2024: en lo corrido del afo, la
deuda mexicana denominada en dolares, segun el
indice de renta fija creado por Bloomberg, exhibe un
retorno negativo, con su retroceso mas marcado
ocurriendo justo alrededor de las elecciones presiden-
ciales. Si nos enfocamos en la curva soberana denomi-
nada en ddlares, vale la pena destacar la valorizacion
observada en todos los nodos durante el Ultimo mes,
con la curva exhibiendo un bull steepening mas
pronunciado. En el frente corporativo, e incluso si
somos conscientes de los riesgos a los que se enfrenta
la tesis del nearshoring, también mantenemos una
perspectiva constructiva sobre las empresas que
podrian beneficiarse de dicho fendmeno en el largo
plazo, por lo que favorecemos companias como
Banorte, Fibra Uno, y Cemex.
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Los mercados bursatiles mexicanos tampoco se han
librado de la cambiante situacion politica. La renta
variable mexicana tuvo un afo sdlido en 2023, con el
ETF iShares MSCI Mexico (EWW) subiendo un 39% en
el afo. A esto le siguid un retroceso natural a principios
de 2024, lo que dejo al ETF un 4% mas abajo en el afo
a finales de mayo. Sin embargo, los resultados de las
elecciones de junio generaron una caida estrepitosa,
cercana al 20%, en los tres meses siguientes. Una gran
parte de las ganancias del afio pasado podrian atribuir-
se al fendmeno del nearshoring y al aumento de la
estabilidad en la economia mexicana. Aunque es
probable que el nearshoring continde en el largo plazo,
una desaceleracion de la economia estadounidense
podria ralentizar la actividad a corto plazo. La mayor
incognita es la estabilidad de la economia mexicana.
Aunque la desaceleracion de la economia de su vecino
del norte tendria un claro impacto en México, los
fundamentales del pais siguen siendo soélidos. No
obstante, la incertidumbre provocada por un entorno
politico cambiante esta erosionando la confianza de
los inversionistas en las instituciones del pais, lo que
trae consigo un nivel adicional de volatilidad y riesgo.

En un articulo publicado después de los resultados de
las elecciones de junio, afirmamos: “Es probable que
la volatilidad se mantenga elevada y que el mercado
tenga una tendencia a la baja en el corto plazo. Sin

embargo, en igualdad de condiciones, la fortaleza
subyacente del mercado de valores mexicano deberia
permanecer presente, siempre y cuando la nueva
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administracion continde con las politicas de la adminis-
tracion anterior... No obstante, esto depende de que
la nueva administracion no agite el barco, lo que, en
este momento, todavia estd por verse”. Aunque cree-
mos que los fundamentales subyacentes del mercado
de renta variable mexicano siguen siendo sdlidos, la
politica del pais ciertamente esta agitando el barcoy,
lamentablemente, podria erosionar esta fortaleza.
Empresas como Cemex, Grupo Financiero Banorte,
Walmart de México y Fomento Econdmico Mexicano
son buenas empresas con fundamentales sdlidos y
valoraciones atractivas. Desafortunadamente, la incerti-
dumbre politica hard que la volatilidad sea la fuerza
predominante en el mercado accionario del pais en
el futuro cercano.

Como es evidente tanto en el caso de Brasil como en
el de México, las politicas fiscales impredecibles
anaden un alto grado de incertidumbre tanto a las
monedas como a los mercados financieros de un pais.
Dicho esto, la previsibilidad fiscal es un lujo que no
siempre estd presente en muchas economias emer-
gentes, por lo que naturalmente se podria esperar
cierta volatilidad en estos mercados. Sin embargo, si
anadimos el espectro de la incertidumbre politica al
panorama, la volatilidad se dispara. La confianza de los
inversionistas en las politicas fiscales y monetarias de
un pais es muy importante para sus mercados, y los
casos de Brasil y México ponen de manifiesto la impor-
tancia de estos dos elementos dentro de una perspec-
tiva de asignacion de activos. m
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Analisis por clases de Activos

TACTICO cicLico
(HASTA 3 MESES) (HASTA 12 MESES)

Asignacion Global de Activos

Renta Fija SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR

Segmentacion Regional

Renta Variable EE.UU.' SOBREPONDERAR NEUTRAL

Renta Variable Europea SOBREPONDERAR NEUTRAL

Renta Variable Japonesa SOBREPONDERAR NEUTRAL

Renta Variable Mercados Emergentes _ NEUTRAL

Renta Variable China NEUTRAL NEUTRAL

Bonos del Tesoro EE.UU.2 SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR
Grado de Inversion NEUTRAL _
Renta Fija High Yield NEUTRAL _
Renta Fija Soberana Emergente NEUTRAL NEUTRAL

Ddlar americano NEUTRAL SOBREPONDERAR
Metales Preciosos NEUTRAL 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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solicitud no esté autorizada o a ninguna persona a la que sea ilegal hacer
dicha oferta o solicitud. Las inversiones en valores negociables estan
sujetas al riesgo de mercado, incluida la pérdida parcial o total del capital
invertido. Cualquier opinidn, expresion, estimacion y/o recomendacion
contenida en este informe constituyen el juicio o vision de area de
Research & Strategy de Insigneo Securities LLC. o sus proveedores, a la
fecha de su publicacién y pueden ser modificadas sin previo aviso.
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