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Feet-On América Latina: Danos autoinfligidos

Lo rezagado del mercado accionario abre una oportunidad para 2025:

e Enlamedida que se disipe la incertidumbre globaly se debilite el délar

e  Se mantienen solidos fundamentos macro
e Eldano fue autoinfligido en 2024, por tema politicos internos

e Ventajas competitivas de la region: checks & balances institucionales, mejor posicionado que pares emergentes ante

amenazas de Trumpy nearshoring
e \/alorizaciones atractivas y resiliencia corporativa
e Rendimientos (yields) altos de la renta fija, con riesgo acotado

El gran perdedor de 2024

La region sufrié el peor desempefio accionario a nivel global durante el afio
pasado, con el indice MSCIl de América Latina cayendo mas de 30%,
principalmente incidido por Méxicoy Brasil con bajas del mismo orden. Las
monedas también sufrieron, depreciandose todas (con excepcion del sol
peruano) a doble digito durante 2024, con un dolar que se fortalecio a lo
largo del ano (Tabla 1y Grafico 1).

El negativo desempeno de los mercados no se asocia a un deterioro de los
fundamentos macroecondmicos y corporativos de la regién, sino a una
seguidilla de eventos y decisiones politicas que autoinfligieron un dafo
significativo en los mercados accionarios. Es asi como, los precios
actuales, desacoplados de sus fundamentos, abren una oportunidad para
un mejor desempeno de las acciones latinoamericanas, en la medida que
se disipe parte de la incertidumbre global.

Una nueva oportunidad

La significativa correccion que experimentaron los mercados
latinoamericanos el afo pasado presenta una oportunidad de cara a este
ano. Sin embargo, y en linea con la mayor volatilidad de los mercados en lo
mas reciente, el nuevo gobierno de EE.UU. liderado por Donald Trumpy lo
impredecible que puede ser su discurso, presenta desafios en el corto

plazo.

De todas solidos fundamentos

macroecondmicos Yy corporativos, junto con ventajas competitivas en

maneras, la regién cuenta con

comparacioén alresto del mundo, que lo podrian llevar a tener un positivo 2025.

e Se mantienen Checks & Balances democraticos e institucionales

*En portugués, “Tiene mas samba”, cancién de Quarteto Em Cy
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Tabla 1. Rentabilidad anual de mercados accionarios (%, en USD)

2020 2021 2022 2023 2024

23,3

‘ Asia Emergente

Fuente: Bloomberg.

Grafico 1: Depreciacion de monedas
latinoamericanas ante fortaleza del DXY
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A pesar del mayor ruido politico que primd el afio pasado en las principales Grafico 2: Composicion del Parlamento
economias de la regién, las instituciones han seguido demostrando que mexicano tras elecciones de 2024
funcionan, los bancos centrales han dejado en claro su independencia W Morena MPAN MPVEM MPT PRI MMC mSP
politica y en algunas ocasiones los Congresos han frenado proyectos de 600

ley radicales impuestos por los gobiernos de turno. 500

Ejemplos de esto son el reciente rechazo de la reforma tributaria en 400

Colombia, la independencia del Banco Central brasilefio en su ciclo de 3y

alzas de tasas a pesar de las presiones politicas, y la capacidad del

gobierno y el Congreso en PerU de seguir en sus cargos. A o anterior se

suma la baja significativa que se ha observado en los Credit Default Swaps 100 -
(CDS) de Argentina, asociado a una mejor percepcion de riesgo de parte de 0

los inversionistas internacionales.

200

Senado Cémara de Diputados

Fuente: Canal del Congreso de México

Por el lado de México, si bien tras las elecciones de 2024 tanto el gobierno

como el Parlamento quedaron en manos de Morena (Grafico 2), lo Grafico 3: Déficit/superavit comercial
importante del lazo comercial con EE.UU. lleva a que, en cierta medida, el con EE.UU.
gobierno estadounidense limite el margen de maniobra de la politica Ultimos doce meses | USD MM
mexicana, sobre todo de cara a la negociacién del acuerdo comercialentre 2099 169,984
los tres paises de América del Norte (Canada, Méxicoy EE.UU., USMCA por 2000
sus siglas eninglés), en 2026. :EZZ

e Menos exposicion a las politicas de Trump (ex. México) 2000
Con excepcion de México y Colombia, los paises de América Latina 500 -:14 . .
analizados en este informe (Brasil, Chile, Perl y Argentina), tienen 4000 2169 -2262 92
relaciones comerciales mas intensas con China u otros paises. Asuvez, la -6000
mayoria de estos tienen un déficit comercial con EE.UU., por lo que no -8000 eico coombn pend e ;r:;f —
serian de los primeros o principales objetivos de Donald Trump (Grafico 3).

Fuente: US Census Bureau
Adiferencia de paises como China u otras naciones de Asia, las economias
latinoamericanas estarian en cierta medida protegidas ante la eventual Grafico 4: MSCI LatAm vs. DXY
imposicion de aranceles, o al menos, se verian menos afectadas. pts.
m——MSCl LatAm  ====DXY (eje der, invertido)
Es mas, si Donald Trump logra debilitar el dolar para fortalecer la industria 2700 100
estadounidense, histéricamente un doélar menos fuerte favorece a los 5400 101
mercados accionarios latinoamericanos (Grafico 4). 2500 102
2400 103

En el caso especifico de Argentina, el presidente Javier Milei ha declarado 2300 104
publicamente que es un admirador de Donald Trump y ha confirmado que 2200 122
se mantienen en conversaciones para firmar un Tratado de Libre Comercio 2100 107
entre ambas naciones. Esto eventualmente favoreceria a la economia 0% 108
argentina, que con las politicas del gobierno de La Libertad Avanza vuelve 1:22 1:;
a abrirse al mundo. ene24 feb24 abr24 jun24 ago24 oct24 nov24 ene2S

Fuente: Bloomberg
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A su vez, cabe mencionar que paises como Peru y Chile, que poseen un grado significativo de apertura comercial, tienen como
principal socio comercial a Chinay si este es efectivamente el principal objetivo de los aranceles de Trump, los paises andinos
pueden enfrentar escenarios contrarios. En primer lugar, si China logra esquivar los aranceles sin que tengan un impacto
significativo en su economia, podrian intentar redirigir comercio que actualmente tienen con EE.UU. hacia otros paises. En tal
escenario las economias latinoamericanas podrian eventualmente hasta favorecerse de esto. De lo contrario, si los aranceles
de EE.UU. tienen unimpacto significativo en la economia, el consumo'y el poder adquisitivo de los hogares chinos, esto se podria
traducir en menores importaciones, golpeando a aquellos paises en los que China es el principal socio comercial.

e Proteccionismoy nearshoring

Si bien ambos conceptos van en sentido contrario, la aparicion de nuevas politicas proteccionistas tras la asuncion del nuevo
gobierno en EE.UU., podria eventualmente ser beneficioso para México. Aun cuando esto parezca contraintuitivo, nuestro
escenario base sugiere que el gobierno mexicano se moderara y entendera la importancia que significa para su economia la
relacion bilateral con EE.UU. y no pondra en juego la negociacion del USMCA de cara a 2026. En lo mas reciente, se han dado
sefales de avanzar en esta direccion, con el Plan México, que entre otras iniciativas propone reducir las importaciones desde
China. A su vez, lograron retrasar la imposicion de aranceles negociando con el gobierno de EE.UU.

Por otro lado, para la economia estadounidense también seria dafino frenar el comercio con México o imponer aranceles a las
importaciones de manera transversal. Ademas, probablemente significarian nuevas presiones inflacionarias, considerando que
encareceria los costos de algunos insumos para las empresas de EE.UU. De esta manera, no creemos que Trump imponga
aranceles de 25% para todas las importaciones provenientes de México.

Fundamentos macroecondmicos sélidos
Gréafico 5: Proyecciones de crecimiento
Elcrecimiento econdmico de la regién habria cerrado 2024 con un 2.1% anual econémico
segun el Fondo Monetario Internacional (FMI). Esto significa que la velocidad %
de crecimiento practicamente se mantuvo con respecto al afio anterior y se "2024 =2025E m2026E

espera una aceleracion para 2025, y otra para 2026 (Grafico 5).

La tendencia es divergente entre paises y Brasil va a exhibir una leve
desaceleracion en su crecimiento econdmico tras un destacado 2024 y es
que, con las presiones inflacionarias, el Banco Central se ha visto obligado a

o B N W B~ 0 oo

subir las tasas, suponiendo un desafio para la economia brasilefia. 1

menor a la esperada, dado que 2024 habria terminado con un crecimientoen  ™* Chile

LatAm Brasil México

En el caso de México, también se va a observar una desaceleracion, pero seria -3
Argentina Pert Colombia
torno a 1.3%. A su vez, el impulso economico de EE.UU. pondria un limite Fuente: FMI

inferior a esta desaceleracion.

En el caso de Chile, Colombia y Peru, los paises seguiran creciendo a tasas
similares a las de 2024, dando cuenta de una normalizacion econémica. Por
el lado de Chile, la demanda externa seguira siendo el principal impulsor del
crecimiento econémico, mientras que en Perd se mantiene la resiliencia'y en
Colombia elimpulso sigue por el lado del consumo.
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La economia argentina sufrié un destino distinto, y es que tras contraerse en
2024 del orden de 2.8%, reaccionando a una recesion autoinducida por el
gobierno, el FMI proyecta un crecimiento de 5.0% tanto para 2025 como 2026.

Inflacion -con baches- a la baja

La inflacién ha continuado con su convergencia, pero con algunos
obstaculos transitorios en ciertos paises de la region (Grafico 6). Casos
especiales que vale la pena mencionar son las expectativas de inflacion
desancladas en Brasil, el impacto del ajuste de las tarifas eléctricas en
Chile que aumentd en 1 punto porcentual la inflacion en 2024, la
desaceleracion significativa de la inflacion en Argentina que llevo al
gobierno a disminuir el ritmo del crawling pegy el control de la inflacion en
Perd, que se espera oscile en torno a la meta en 2025. En México y
Colombia, los registros han estado bien comportados.

Asi, para este ano, se espera la inflacion siga a la baja en todos los paises
de la regién, con excepcion de Peru y Brasil (Grafico 7). En este ultimo el
Banco Central se encuentra subiendo tasas, desacoplado de laregidony del
mundo.

Pasando a la politica monetaria, las perspectivas son distintas entre los
paises. Los bancos centrales de Chile y Brasil fueron pioneros en comenzar
con las bajas de tasas, y recientemente la autoridad monetaria chilena
adopto un tono mas cauteloso y alineado con el Fed. En el caso de Brasil,
las persistentes presiones inflacionarias y expectativas desancladas
llevaron al Banco Central a embarcarse en un ciclo de alzas de tasas.

Con respecto a las autoridades monetarias de México y Colombia, al
comenzar mas tardiamente sus ciclos de recorte, aun gozan de tasas
reales sobre sus niveles neutrales, de manera de poder continuar en esta
senda, con una inflacion que va a la baja (Tabla 2).

Escueto calendario electoral

La politica fue sin duda la mayor detractora de los principales mercados
accionarios de América Latina en 2024. En el corto plazo, continuaran los
vaivenes en la region por distintos factores, pero vale la pena analizar la
situacion politica de cada uno por separado, tomando en cuenta que en
2025 el calendario electoral es mas acotado que el afno pasado, lo que
histéricamente favorece a los mercados latinoamericanos (Tabla 3).

Brasil: Dominancia fiscal

En la economia mas grande de la region, el tema fiscal ha seguido siendo
lo gque mas ha marcado al gobiernoy dominado al mercado. A fines del afio
pasado el gobierno ingresd el paquete de recortes fiscales que habia
prometido por BRL 70 bn, pero junto con este anuncié una reforma
tributaria que no fue bien recibida por el mercado. A pesar que esta integra
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Grafico 6: Inflaciéon
Var. % YoY
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Fuente: Bloomberg, datos al 31 de diciembre de 2024.

Grafico 7: Inflacidn continuaria a la baja

en la regiéon en 2025
Var. % YoY
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Fuente: Bancos centrales

Tabla 2: Tasa de Referencia (%)
Expectativa de

2024 2025E recorte 2024 (pbs.)
Brasil 12,25% 15,00% 275
México 10,00% 8,50% -150
Chile 5,00% 4,50% -50
Colombia 9,50% 6,25% -325
Perti 5,00% 4,00% -100

Fuente: Bancos Centrales
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en cierta medida el sistema tributario, elimina el impuesto a la renta para Tabla 3: Calendario electoral

aquellas personas con salario bajo los BRL 5,000 al mes, y se compensa 2025 2026
con los que ganan més de BRL 50,000. Si bien esta reforma promete SEr  paammanas / = B =
fiscalmente neutral, el anuncio no iba en el espiritu de tranquilizar a los Pebisctos : 8
mercados respecto de un eventual compromiso del gobierno con Mayor  grecciones Presidenciales - . :‘i [ ]
responsabilidad fiscaly el mercado espera que si implique un mayor déficit I@I
fiscal, asi como duda que el Congreso esté dispuesto a subir los impuestos  Elecciones Regionales / - i1 I@I

Municipales / Estatales

personales. A su vez, el paquete de recortes fiscales se aprobd en el

Congreso de manera diluida. Fuente: Vinci Compass

Si bien con todas las medidas, las expectativas de mercado apuntan a que

este ano observaremos un leve déficit primario (-0.6% del PIB), para

estabilizar la deuda en torno a niveles actuales se necesitaria un superavit

primario del orden de 2% del PIB, lo que en el corto plazo es practicamente

imposible.

Los ruidos fiscales no solo han permeado al mercado y debilitado al real  Gréfico 8. Preferencia presidencial de cara a elecciones 2026

- . L . : L 1 %
brasilefio, sino también merman la confianza que tiene la poblacion °

respecto a la clase politica. En este sentido, en las elecciones municipales Ter lugar 2do lugar
de Brasil el gran ganador fue el centro (Partido Social Democratico, PSD),
. . . . Escenarios
en tanto Lula pierde aprobaciéon y popularidad. Historicamente, estas
) - : : 1 2 3
elecciones no anticipan el resultado de las presidenciales, pero de cara a
‘ Lula 422 431 434
las elecciones generales de 2026, las encuestas muestran que, de )
Jair Bolsonaro 45,7
presentarse, Lula enfrentara una refida competencia en los distintos Michelle Bolsonaro 422
escenarios (Grafico 8). Una salida de Lula de la contienda electoral podria  |1.,cisio de Freitas 406
dar unimpulso al mercado brasilefio. Nulos/blancos 8.3 10,7 11,9
En 2025, el escenario seguira sin duda volatil, sobre todo en la primera No sabe/No responde 58 41 41
mitad del afo, y enmarcado en una situacion fiscal mas desafiante. Fuente: Parané Pesquisa, enero 2025.
México: al ritmo de Trump
2024 fue un afno en el que la coalicion de Morena se consolidd en el poder, Grafico 9: CDS de México
y tras las elecciones de junio alcanzo la mayoria calificada practicamente Pbs.| CDS a 5 afos

en las dos camaras del Congreso, asi como en la presidencia. Este 170

resultado no estaba incorporado en el mercado, ya que no se esperaba un 160

triunfo tan amplio y contundente del oficialismo. Desde entonces, la

percepcion de riesgo respecto a México ha aumentado, en linea con los  **°

CDS (Grafico 9) y algunas agencias calificadoras de riesgo han rebajado la 20

. . 120
perspectiva del pais.

110

Todo lo anterior sucedid en un contexto en que el presidente anterior, 100

AMLO, habia ingresado una serie de reformas constitucionales que en 90

algunos casos amenazaban a la institucionalidad del pais, como es el caso 80
. . . ene 24 mar 24 may 24 jul 24 sept 24 nov 24 ene 25
de la judicial, que fue aprobada en septiembre. Esta propone, entre otros

aspectos, que los jueces sean elegidos democraticamente, considerando Fuente: Bloomberg, datos al 31 de enero 2025
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que la Corte Suprema funcionaba como una ultima instancia de freno de
algunas iniciativas radicales aprobadas en el Congreso.

Asicomenzo la caida del mercado mexicano, que se exacerbo de cara a las
elecciones de EE.UU., en las que en caso contrario se consolido en el
poder el partido republicano, obteniendo no solo la presidencia, sino
mayoria en ambas camaras del Congreso. En este sentido, y dado el
superavit comercial que tiene con EE.UU., hemos visto como ha sido uno
de los principales objetivos del impredecible discurso de Donald Trump.

Si bien se seguiran observando altos niveles de volatilidad, la presidenta
Claudia Sheinbaum ha sido pragmatica en distintos aspectos,
considerando que a fin de este ano comienzan las negociaciones por el
USMCA. En este sentido, en lo mas reciente impulso el “Plan México” y
publicd un decreto de nearshoring, ambos apuntando a fortalecer la
relacion comercial con EE.UU. El gobierno entiende que el dinamismo
econdmico es una de las aristas que podra dar soporte a sus niveles
actuales de aprobacion (Grafico 10).

Si bien es dificil de prever, y a pesar de todos los baches que enfrentara en
el camino, México puede eventualmente beneficiarse del nuevo gobierno
de EE.UU. Esto, en la medida que Trump se concentre en ser mas drastico
con sus iniciativas dirigidas hacia otros paises e internalice lo dafiino que
seria para la economia estadounidense imponer aranceles transversales a
las importaciones provenientes de México. Lo anterior podria incluso llevar
a la relacion bilateral entre ambos a fortalecerse.

Chile: ano de cambios

En Chile, la politica ha estado marcada por elecciones practicamente
anuales en los Ultimos cuatro anos. La Ultima, en la que se eligid
autoridades regionales, dej6 en evidencia el descontento de la ciudadania
con los actuales gobernantes y hubo un giro contundente hacia la
centroderecha. Esto es lo mismo que se espera suceda en las elecciones
generales de este ano, en las que los partidos de derecha tienen
candidatos mas consolidades (Grafico 11), lo que entregaria un soporte al
mercado accionario.

Las campanas politicas se enfocaran en mejorar la seguridad y medidas
para acelerar el crecimiento econdmico, en tanto en lo mas reciente se
aprob¢ la reforma de pensiones, que dio una sefal de acuerdo politico
amplio.
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Grafico 10: Aprobacién Claudia Sheinbaum
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Fuente: El Financiero, datos a diciembre 2024

Gréfico 11: Preferencia Presidencial
¢Quién le gustaria que fuera el proximo presidente de Chile?

e Evelyn Matthei e A Kast  ==Michelle Bachelet — Johannes Kaiser

23
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Fuente: CADEM, datos a enero 2025
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Asi, este mejor escenario politico, con un eventual gobierno entrante que
impulse medidas promercado, podria plasmarse en el mercado chileno de
cara a las elecciones de octubre.

Colombia: movimiento politico

Gustavo Petro enfrentara un ultimo ano presidencial con bastantes Gréfico 12: Aprobacién Gustavo Petro

dificultades, principalmente por un Congreso que buscaria ralentizar los ¢Aprueba o desapruebala gestiéon de Gustavo
tramites de las reformas que impulse el presidente. Este inicio de afio ha Petro como Presidente?
estado marcado por los movimientos politicos, con ministros y directores = Jprueba ===Desaprueba

presentando sus renuncias de cara a las elecciones generales de 2026,y 70
el nombramiento del presidente de dos nuevos miembros de la junta o 60
directiva del Banco Central. La baja aprobacion con la que cuenta el 5o
presidente le puede jugar una mala pasada al oficialismo de cara a estas 40
elecciones, en donde ya se comienza a hablar de un vuelco politico 30 *
electoral (Grafico 12). Esto también ha sido positivo luego de que Colombia 20
evitara laimposicién de aranceles de parte de EE.UU., apesarde losdichos 10

del presidente. 0
nov 22 jun 23 dic 23 jun 24 dic 24

Eltema fiscal también ha dado qué hablar en Colombia, en tanto en 2024, Fuente: Invamer, datos a diciembre 2024
y a pesar de los esfuerzos del gobierno, es probable que el cumplimiento

de lareglafiscal haya estado al limite y en febrero el gobierno debe entregar

nuevas proyecciones fiscales para este ano. El mes pasado el Congreso

rechazo una reforma tributaria que buscaba financiar parte del gasto de

2025, lo que deja en una posicion fiscal aun mas compleja al presidente.

En Colombia hay elecciones generales en 2026, y el vuelco politico para
volver eventualmente a un gobierno de derecha también les entrega
soporte a los activos de riesgo.

Peru: tension politica y fiscal

Crece la incertidumbre politica a medida que se acerca la fecha de Grafico 13: Aprobacion Dina Boluarte
;aprueba o desaprueba la gestion de la

convocatoria de las elecciones generales. Poco a poco se comenzaran a ]
presidenta?

conocer a los candidatos para la eleccion de 2026 en la que podria haber
mas de 30 candidatos demostrando lo polarizado y fraccionado que se —Aprueba ===Desaprueha
encuentra el sector politico. Aun no se ha determinado el funcionamiento 100 a8 g 90 gg s8¢ 90 92 91 91 92

. . .. . . 90 SW
de las elecciones del Congreso, tras la reinstauracion de la bicameralidad,

80
pero se espera que esta sea mediante votacion proporcional. 70
60
Otro punto complejo es el gasto fiscal, donde por segundo afio consecutivo 50
40
30

estabilidad macroecondmica del pais. Ademas, la aprobacion de la 20

. . . . . . 4 4 4 5
presidenta Dina Boluarte es la mas baja de Latinoamérica, de tan soloun *° —

5% (Grafico 13). Sin embargo, a estas alturas ni el Gobierno ni el Congreso ene24  mar24  may24  ju24  sept24  nov24  ene2S

se incumplié la meta de déficit, comprometiendo la sostenibilidad y

Fuente: Ipsos, datos a enero 2025

Feet On LatAm | Vinci Compass 7



VINCI

coMPAss Feet On

tienen incentivos para dejar sus cargos antes de 2026, por lo que se espera
que estos se mantengan hasta finalizar el periodo.

Argentina: por un buen camino

Tras el primer ano de Javier Milei en la presidencia, su foco se ha centrado
en los reajustes fiscales, logrando un proceso desinflacionario a lo largo de
2024. Esto logré que la inflacion dejara de ser la principal preocupacion de
la poblacién y ahora se concentran en la pobreza, el trabajo y la
inseguridad.

A pesar de los ajustes fiscales, Javier Milei goza de altos niveles de
aprobacion (Grafico 14) y lo deja en una posicion competitiva para las
elecciones intermedias de 2025. En ellas se ponen en juego cerca de la
mitad de las bancas de la Camara Bajay un tercio de las del Senado, donde
La Libertad avanza renueva tan solo 8 escafos en la Camara baja. Lo
anterior, abre una oportunidad para que el oficialismo logre obtener mas
escanos en el Congresoy le sea mas llevadera la tramitacion de proyectos
de ley, para seguir abriendo la economia argentina.

Riesgos globales y locales

Por su caracter de economias emergentes, los paises de América Latina
estan sujetos a riesgos tanto globales como locales. De esta manera, los
riesgos podrian describirse de la siguiente manera; En primer lugar, y si bien
esta cada vez menos internalizado (Grafico 15), la posibilidad de una
recesion global impactaria de manera significativa a la economia vy
mercados de la regidn, debido a su mayor riesgo.

De lo contrario, un escenario de no landing y que las medidas impuestas
por el presidente Trump causen mayor inflacion de manera persistente,
llevando a que el Fed tenga que voltear a un ciclo de alzas de tasas,
también ajustaria las condiciones financieras de la region y fortaleceria el
dolar.

El escenario macroeconémico para China también es determinante para
la region, y es que si las medidas dirigidas al gigante asiatico son muy
drasticas y provocan una desaceleracion pronunciada, paises que lo
tienen como principal socio comercial pueden sufrir las consecuencias
(Gréfico 16).

A nivel local, los riesgos son mas latentes y distintos en cada una de las
economias de la region. Por un lado, esta la posibilidad de escenarios de
descontento social, que han sido parte de la historia de América Latina,
mermando su institucionalidad y salud econdmica. Asuvez, y de cara a las
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Grafico 14: Aprobacion Javier Milei
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Grafico 16. Correlacién positiva entre China
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elecciones pueden aparecer medidas politicas populistas, y dafar la
percepcion de riesgo de parte de inversionistas internacionales.

Por ultimo, pero no menos importante, esta el tema fiscal. Este aspecto es
transversal a todos los paises, en distintas medidas. Por un lado, estan
Chile, Colombia y Peru, que probablemente no cumplieron sus metas
fiscales en 2024 y el panorama hacia adelante se torna mas desafiante. En
México, el presupuesto para este ano decepciond al mercado, y dado el
legado del gobierno anterior, la responsabilidad fiscal que se observe este
ano sera determinante para contener revisiones a la baja en su calificacion
crediticia. En el caso de Brasil, lo insostenible de la trayectoria de la deuda
ha sido el fantasma detras de las recientes discusiones y ruidos fiscales.
Por ultimo, pero no menos importante, la continuacion de la consolidacion
fiscal en Argentina, ante una eventual liberacién del cepo cambiario,
también lograra dar soporte al buen desempeno del mercado en adelante
(Grafico 17).

Acciones latinoamericanas: senales de optimismo

América Latina cerrd 2024 con el peor desempefo accionario a nivel
global, principalmente por el pobre rendimiento de sus dos mayores
mercados, Brasil y México (-29.5% y -30% en dolares respectivamente),
mientras que Argentina logré desacoplarse del resto de los paises y anoté
un afo mas que positivo, siendo el gran ganador de la region con una
rentabilidad por sobre 100%. A pesar de este afno negativo para
Latinoamérica, 2025 podria tener un destino distinto para la renta variable.

Las valorizaciones se encuentran descontadas, mostrando un atractivo
histérico al transar bajo su promedio histérico. Las acciones brasileras,
mexicanas y colombianas muestran una gran oportunidad en términos de
precios (Grafico 18).

Para este afo las proyecciones muestran que la regidn crecera a un ritmo
levemente superior a 2024, gracias a la estabilidad lograda por la
resiliencia econémica de algunos paises, lo que otorga sustento al
desempefio accionario. Ademas, a excepcion de Brasil, los bancos
centrales continuarian con su ciclo de recortes, aunque en menor
magnitud, entregando soporte a la actividad econémica.

Con la temporada de reportes corporativos del cuarto trimestre ya en
curso, las estimaciones para las empresas son positivas. Los buenos
resultados del trimestre anterior darian soporte para que estos se repitan
esta temporada de cierre de afno, y las proyecciones muestran que las
utilidades seguiran creciendo para 2025 (Grafico 19).
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Grafico 19: Proyecciones de crecimiento de
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Este afio tendra un calendario electoral mas escueto, lo que de cierta forma limita la volatilidad de los mercados accionarios.
Sin embargo, ya se comienza a anticipar un vuelco politico hacia la centroderecha en Chile en las elecciones generales de este
ano, y en Colombiay Peru para 2026. En Argentina se espera que en las elecciones legislativas intermedias el oficialismo gane
participacion en ambas camaras, lo que fortaleceria ain mas al gobierno de Javier Milei. De esta forma, este giro politico podria
impulsar el desempeno accionario de la region, mediante politicas promercado y enfocadas en el crecimiento econdmico.

Por otro lado, y dada la fortaleza del ddlar, se abre una oportunidad para que este alcance un peak en el corto plazoy comience
a liberar presion sobre las otras monedas, abriéndose una nueva oportunidad para la renta variable latinoamericana.

Renta Fija: Volatilidad con oportunidades

En cuanto a la renta fija, la volatilidad de las tasas a nivel global se mantendria al menos durante esta primera parte del ano. Las
tasas latinoamericanas se han acoplado a los movimientos de las del Tesoro norteamericano durante 2024, y esto se ha
mantenido en este comienzo de afio con la llegada de Trump a la presidencia, intentando dilucidar cuales seran sus prioridades
y su postura final en cuanto a los aranceles.

Aunque aun se proyectan uno o dos recortes por parte del Fed para 2025, estos se han corregido a la baja gracias a la resiliencia
econdmica mostrada por EE.UU. y las potenciales presiones inflacionarias que generarian las politicas de Trump.

Respecto a las expectativas de default, vemos una mejora dentro de los paises latinoamericanos (Tabla 4). Argentina fue el pais
que tuvo la mayor disminucién en laregion, aunque aun bastante lejos de Perty Chile quienes encabezan la lista. México exhibid
una leve mejora respecto al cierre de 2023, mientras que Brasil fue una de las excepciones y sus expectativas de default
aumentaron en el margen.

Por otro lado, los yields se mantienen atractivos respecto a anos anteriores, lo que entrega una oportunidad de inversion en la
region. Ademas, el sector corporativo muestra solidez gracias a los bajos niveles de apalancamiento. Sin embargo, los spreads
se encuentran bastante comprimidos, fendmeno que se observa a nivelglobal, lo que potencia laimportancia de la selectividad.

Las monedas latinoamericanas tuvieron un 2024 golpeado, depreciandose por sobre dos digitos, a excepcion del sol peruano.
A pesar de que podriamos ver una mayor volatilidad en el corto plazo, las monedas estan desviadas de sus fundamentosy en
la medida que el dolar global se debilite, se podria abrir una oportunidad para una apreciacion de monedas emergentes.

Tabla 4. Expectativas de default

2022 2023 2024 2025F
Asia 16,9% 10,0% 4,7% 3,0%
Europa EM 32,0% 20,8% 0,5% 2,8%
América Latina 3,7% 5,4% 4,6% 3,4%
EMEA 0,6% 0,0% 1,0% 0,5%
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