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INVESTMENT MANAGEMENT

Capitulo T:

ENTORNO DE
LOS MERCADQS

Tiene sentido asumir una postura optimista,
favoreciendo activos de riesgo

Lo que prometia ser un ano complejo superé cualquier
expectativa en 2020. La pandemia de COVID-19 provocé
una de las recesiones globales mas profundas jamas
registradas, fuertes vaivenes en los mercados, y secuelas
politicas y geopoliticas de relieve. Aunque la amenaza
sigue ahi, pues practicamente todos los paises del
orbe siguen padeciendo sus secuelas y la amenaza de
nuevas variantes se cierne ya en todos sus rincones, los
mercados han respondido favorablemente al despliegue
de las vacunas, los estimulos monetarios y fiscales
anunciados e implementados, el entorno de tasas bajas
y cierta distension entre EE. UU.-China. Sucintamente,
los mercados han adelantado buena parte de la historia
de normalizacion. Esto, sumado a la victoria democrata
en EE. UU., la salida del Reino Unido de la Unién Europea,
y el creciente protagonismo de China en el escenario
economico y especialmente el politico, son el punto de
partida para un ano de reajuste en varios frentes que
reverberaran en los mercados.

Rendimientos por valores 2020 (% USD).

Fuente: Bloomberg
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Lafiguralpresentalosprincipalesactivosysudesempeno
durante 2020. Puede apreciarse una alta dispersion
en el desempeno que refleja el choque asimeétrico de la
pandemia: los grandes ganadores fueron las acciones de
alta capitalizacion y con caracteristicas de crecimiento,
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en particular las estadounidensesy chinas. Es de esperarse
que, con la normalizacién de la actividad y la disipacion de
la incertidumbre, apreciemos una rotacion hacia activos
de riesgo rezagados; algo de ello ocurrié a finales del afo
pasado y principios del actual.

Para saber si esta dinamica se mantendra o revertira, sera
necesario que los esfuerzos de inmunizacion a nivel global
sean efectivos y diligentes, o que constituye el escenario
base; en caso contrario, se corre el grave riesgo de que
las nuevas cepas del virus causante de la pandemia sigan
multiplicandose y fuercen medidas de confinamiento muy
duras que detengan la actividad economica (figura 2).

Enuna situacion como la descrita, los estimulos monetarios
y fiscales globales tendrian que expandirse aun mas ahi en
donde las condiciones asi lo permitan, que es el caso de
numerosos paises desarrollados y solo algunos emergentes,
generando riesgos inflacionarios de mediano y largo plazo
que podrian traducirse en incrementos en las tasas de
mercado.

indice de restricciones y confinamiento
a causa de la pandemia
Fuente: Universidad de Oxford
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Por lo tanto, tiene sentido asumir una postura optimista,
favoreciendo los activos de riesgo rezagados que
seqguiran alentados por la historia de normalizacion que
adelantan las vacunas, los estimulos y la disipacion de la
incertidumbre politica, y subponderar los instrumentos de
renta fija, en particular aquellos que no ofrecen una tasa
real positiva, asi como la alta duracion.

La cautela proviene, principalmente, de que la pandemia
empeore por las nuevas variantes y que provoque una
nueva paralisis economica, aunque esto deberia ocurrir de
forma parcial y transitoria. A suvez, no podemos minimizar
que otros factores de aliento, como ha sido las acciones
de politica publica, se deterioren: que el esfuerzo de
vacunacioén a nivel global pierda impetu, que se retiren
los estimulos fiscales y monetarios por preocupaciones
inflacionarias, que se cometan errores de comunicacion
de la politica monetaria, o que se den cambios requlatorios
que afecten las utilidades de empresas listadas con poder
de mercado(es el caso de algunas empresas tecnolégicas),
oincrementos de impuestos mayores alos anticipados por

el mercado.
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Capitulo 2:

CICLO
ECONOMICO

Prevalece una probabilidad de seguir en
fase de Recuperacion para los proximos
meses

Historicamente, los activos financieros han mostrado
comportamientos distintos de acuerdo al entorno bajo
el cual se desenvuelven. Uno de los principales factores
que definen dicho entorno es el ciclo economico. Por
ello, realizamos diversos analisis que nos permiten
identificar y anticipar las fases de dicho ciclo. Como se
muestra en la Figura 3, estas se separan en cuatro, cada
una imprimiendo caracteristicas a las diferentes clases
de activos: (1) Expansion, en el que la brecha de producto
es positiva y en aceleracion; (2) Desaceleracion, en el
que la brecha de producto es positiva pero la actividad
pierde impetu; (3) Contraccion, donde la brecha de
producto se torna negativa y el dinamismo sigue siendo
negativo (tipicamente se asocian con recesiones); (&)
Recuperacion, donde la brecha negativa comienza a
recortarse.

Fases del Ciclo Econémico

Los retornos mensuales anualizados para cada fase
(para el periodo 2000-2020) presentan diferencias que
sugieren posicionamientos distintos para cada una de
ellas. Sus respectivas medianas se muestranenla Tabla 1.

Retornos Historicos (% USD).

Fuente: Bloomberg.

Tabla 1.

Fases del Ciclo Econémico
Activos T 2 3 4 5

S&P 500 231 7.3 12.8 26.7 176
MSCI ACWI 226 -1.7 43 301 15.3
MSCIEM 221 0.3 -4.2 491 153
S&P Global Property 177 50 12.6 33.0 13.7
Bonds EM Hard FX Sov 1.6 6.3 51 216 10.6
MSCI World ex US 24.2 -12.4 -58 343 10.2
S&P GSCI Energy 33.4 211 -245 264 8.6
Liquid High Yield 7.2 6.5 4.8 1.6 8.4
Bonds EM Local FX Gov m1 49 -41 157 8.4
Liquid Investment Grade 4.7 5.4 8.8 7.7 6.6
Bonds US Treasury 1.3 93 122 29 5.7
S&P GSCl Industrial Metals 26.4 -2.0 -17.3 93 5.7
S&P GSCI Precious Metals -0.7 -21 57 49 1.2

Grand Total 126 4.9 14.4 8.8
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A pesar de los importantes desafios que se observan
para este ano, desde el equipo de Estrategia de SURA
Investment Management se mantiene la postura de que
se seguira observando una fase de Recuperacion. La
implementacion de las vacunas vendra acompanada
de una reapertura econémica y sera soportada por
las medidas de estimulo aplicadas en las principales
economias. Esta fase generalmente favorece a los
activos con un mayor componente ciclico.
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De manera paralela a los analisis e interpretacion
cualitativa, se corre un modelo de prediccién de
fase ciclo con el objetivo de establecer el escenario
macroeconémico mas probable en los proximos
meses. La Figura 4 muestra la estimacion de la
probabilidad de que se materialice cada una de las
fases del ciclo econémico en horizontes de 1, 3y 6
meses. Esta prediccion de fase de ciclo econémico se
realiza considerando diversas variables e indicadores
adelantados. Para ello, se utilizan PMls, indices de
crecimiento econémico, de produccion industrial, de
comercio, de confianza y precios de commodities,
entre otros.

Los resultados del modelo de prediccion de fase
indican que prevalece una probabilidad de seguir en
Recuperacion para las proximas ventanas de 1, 3y 6
meses.

Prediccion de Fase de Ciclo Economico.
Fuente: SURA Investment Management
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MEGATENDENCIAS

Siete ejes tematicos de largo plazo y de
gran envergadura

Desglobalizacion:

ellibre flujo de personas, bienes, serviciosy capital
entre los paises se ha debilitado. Esto es claro en
el caso del comercio internacional, recientemente
agudizado via politicas arancelarias en EE. UU.
y China, pero iniciado con la maduracion de
las cadenas de valor globales a principios de la
década pasada. Consideraciones de sequridad
nacional también han contribuido al deterioro.
En general, las economias pequenas y abiertas
son mas vulnerables a este proceso global, pero
aquellas que dependan en mayor medida del
consumo interno saldran bien libradas. Entre las
economias mas expuestas, su capacidad para
retener y multiplicar el capital (financiero, laboral,
natural y tecnolégico) sera crucial, toda vez que la
reubicacién de las cadenas de valor depende de
ello.

Automatizacion/Digitalizacion:

la pandemia de COVID-19 ha sido un catalizador
de la digitalizacion: actividades cotidianas que
realizabamos cara a cara han sido sustituidas con
los confinamientos y medidas de distanciamiento.
Es posible que muchos de estos cambios se
vuelvan permanentes, porlo que ladisponibilidady
aplicabilidaddelasnuevastecnologiasinformaticas
creara una gran division entre aquellas regiones
e industrias con capacidades para adoptarlas y
mejorarlas. A su vez, lareubicacion de las cadenas
productivas hacia los centros de consumo final
requiere que los potenciales receptores cuenten
con el capital humano y tecnoldgico suficiente
para hacerlo, a fin de ser competitivos. En ello, la
automatizacion de procesos sera clave.

Desigualdad:

en las ultimas décadas, los ingresos reales
de los sectores medios y bajos de la sociedad
practicamente se estancaron en paises
desarrollados y algunos emergentes; por el
contrario, el crecimiento del ingreso y riqueza en
los estratos altos se acelerd. Esta combinacion
de factores provocd una agudizacion de las
desigualdades cuyos efectos son visibles a lo
largo y ancho de espectros econdémicos, politicos
y sociales que en anos recientes ha ocasionado
importantes  episodios de incertidumbre.
La desiqualdad es una tendencia global que
dificilmente se revertira. Sin embargo, numerosos
paises estan en mejores condiciones con politicas
publicas diversas que dan cauce institucional y
respuesta a este fenémeno.

\
S—
7

SUra

‘/

Populismo:

debidoasucomplejidady naturaleza multifactorial,
la trayectoria del populismo nacionalista es de
prondstico reservado. Sin embargo, varios de
los procesos que le dieron pie persistiran o se
recrudeceran en anos venideros. Sus impactos
alcanzan lo politico, lo econdmico y lo social y
cuando viene acompanado de radicalizacion,
concentracion del poder, erosion institucional o
aislamiento, imprime unimportante estrésenlos
mercados.

Frontera monetariay fiscal:

en la ultima década, y tras la crisis financiera,
la debilidad del crecimiento y los grandes retos
socialeshanforzadolamanodeautoridadesfiscales
y monetarias, motivando la instrumentaciéon de
politicas expansivas no vistas desde la Segunda
GuerraMundial. Estas politicashanconstadodeuna
fuerte expansion del déficit publico y la reduccion
de las tasas nominales a niveles cercanos a cero
0 negativo en paises desarrollados, coadyuvados
con la expansion de las hojas de balance de sus
bancos centrales. EI COVID-19 ha acentuado
esta tendencia, llevando los estimulos a niveles
lo suficientemente altos como para cuestionar
su alcance en los préximos anos. En concreto,
el espacio fiscal y la efectividad de la politica
monetaria se han reducido considerablemente. Es
importante mirar si el ritmo de endeudamiento en
cada pais es sostenible, y si sus respectivos bancos
centrales se excedieron en sus esfuerzos.

Demografia y productividad:

los principales determinantes del crecimiento
economico de largo plazo son la fuerza laboral y
la productividad. Su desaceleracién en décadas
recientes, y suspobresprondsticos, sonuntemade
preocupacion. Algunos paises estaran en mejores
condiciones para enfrentar el evento a través del
fomento de la participacion laboral femenina y la
migracion, y asi mitigar la reduccion de su fuerza
laboral. Desinhibir la inversion en capital humanoy
el avance tecnologico son esenciales para detener
el estancamiento de la productividad.

Sustentabilidad:

pese a que los costos asociados con el cambio
climatico podrianrepresentar el 3% del PIB mundial
en 2050, sus efectos asimétricos han inhibido
la cooperacion internacional. Sin embargo, en
anos recientes se ha atestiguado una importante
colaboracion entre las comunidades cientifica,
empresarial y politica para instaurar cambios
requlatorios, tecnolégicos y de consumo que
puedan atender de forma efectiva los numerosos
retos medioambientales. Estos cambios tendran
impactos discernibles en el crecimiento vy
rentabilidad de todos los sectores productivos, y
variara por pais.
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La victoria demédcrata en las elecciones presidencial y
( . .. legislativa aceleraré el proceso de distension entre EE. UU.
@ Desglobalizacion - y sus principales socios comerciales, mitigando el avance

de esta megatendencia. Atentos a un reacercamiento con

China, y las consecuencias practicas del finalizado “Brexit”.

Aunquelareubicaciéondelascadenasdevalor pierde urgencia
bajo la administracion de Biden, esta megatendencia

Automatizacion — sequira siendo soportada por una pandemia que no logra

Digitalizacion controlarge. El principal riesgo de COI”FO y.medlano.plazo son
9 las mutaciones del SARS-CoV-2 y su viralidad creciente.

En el caso de EE. UU., si bien la derrota de Trump es

. significativa, el “trumpismo” sigue vivo y es un ejemplo del

Desigualdad + reto que enfrentan las principales democracias por atender

efectivamente lasinquietudes ciudadanas mas apremiantes:

inclusividad y mayor movilidad social.

Pese a sequir el guion populista, Trump fue derrotado en
elecciones con contundencia. Igualmente, sus reclamos
de elecciones fraudulentas fueron inefectivas e incluso
perjudiciales. Es una senal de alerta para otros mandatarios
populistasydealivio parademocraciasjovenesy vulnerables,
y los mercados.

La persistencia de la pandemia y la victoria democrata

Frontera en EE. UU. abren la puerta a mas estimulos monetarios
y fiscales, y con ello la multiplicacion de los riesgos de

Mopgtar:a y estanflacion de suscitarse una nueva caida de la actividad
ISca global. Sin embargo, las vacunaciones deberian permitir
estimulos modestos y localizados hacia adelante.

Salvo contadas excepciones, la pandemia ha relegado
D . la agenda de reformas estructurales y modernizantes a
emogr.af.lay nivel global. A su vez, la enfermedad ha representado una
Productividad pérdida acelerada de capital humano y niveles inusitados
de desempleo. Es de esperarse que tras los esfuerzos de

inmunizacion estos temas vuelvan a estar en la palestra.

Un Gobierno democrata en EE. UU. unificado resarcira
los retrocesos observados con Trump, avanzara en temas
domeésticos pendientes y retomara el liderazgo global

+ necesario para empujar los temas medioambientales mas
apremiantes.
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