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T�s�s de in&e�és 10 �ños: B��sil, Chile, México - Es&�dos 
Unidos

B��sil México Es&�dos Unidos (e#e de�.) Chile (e#e de�.)

A medid� que �v�nz�mos h�ci� l� segund� mi&�d de 2024, hemos obse�v�do no&ici�s posi&iv�s en l� economí� mundi�l du��n&e l� p�ime�� p��&e 
del �ño. Hubo un� disminución de l� in7l�ción, �eco�&es inici�les en l�s &�s�s de in&e�és - 7ue�&es �e&o�nos en los p�ecios de los �c&ivos. Sin 
emb��go, &�mbién no&�mos signos de 7�&ig� &�n&o en el impulso m�c�oeconómico como en el me�c�do. Aunque los indic�do�es de �c&ivid�d 
glob�l son s�lud�bles, los d�&os �ecien&es h�n sido �lgo decepcion�n&es debido � los �con&ecimien&os polí&icos, como l�s elecciones �n&icip�d�s 
en F��nci�. En l�s economí�s des���oll�d�s, se espe�� que se inicie un ciclo de �eco�&es de &�s�s du��n&e l� segund� mi&�d del �ño, lo que pod�í� 
impuls�� l� �c&ivid�d económic�. A nivel glob�l, l� in7l�ción de los se�vicios sigue siendo un� p�eocup�ción, �unque es&: disminu-endo en l� 
m�-o�í� de l�s �egiones, �unque � un �i&mo len&o. L� ;ese�v� Fede��l h� sido c�u&elos� en inici�� �eco�&es, pe�o en m�-o - #unio se h�n p�esen&�do 
p�ueb�s convincen&es de un� des�cele��ción en l�s p�esiones sob�e los p�ecios. En cu�n&o � l� �en&�bilid�d los me�c�dos �ccion��ios glob�les, 
es&e �ño h� sido posi&ivo. A pes�� de l�s di7e�enci�s no&�bles - los 7�c&o�es idiosinc�:sicos, los p�incip�les índices como el S&P 500, el Eu�os&oxx 
50 - el Topix h�n expe�imen&�do un c�ecimien&o supe�io� �l p�omedio. Adem:s, los �endimien&os de los bonos h�n mos&��do buen�s no&ici�s 
�ecien&emen&e, -� que el me�c�do h� encon&��do cie�&� es&�bilid�d - h� de#�do de &ene� un� &endenci� �lcis&�. Aunque l� vol�&ilid�d de los bonos 
sigue siendo m�-o� que �n&es de l� p�ndemi�, es&� es&�biliz�ción pod�í� �&��e� � m:s inve�so�es debido � los �l&os �endimien&os o7�ecidos. En 
Chile, el me�c�do de �cciones �e&�ocedió en líne� con o&��s bols�s de v�lo�es de Amé�ic� L�&in�, �7ec&�do po� �iesgos idiosinc�:&icos - un� 
mode��ción en l�s expec&�&iv�s de nuevos �eco�&es en l� TPM po� p��&e de los b�ncos cen&��les de l� �egión debido � l� in7l�ción, que, �unque 
h� disminuido, �ún se encuen&�� po� encim� de los ob#e&ivos es&�blecidos. 
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In7l�ción v��i�ción 12 meses: B��sil, Chile, Chin�, Es&�dos 
Unidos, Eu�ozon� - México

Chile Es&�dos Unidos Eu�oZon� B��sil México Chin�

L� in7l�ción en Chile con&inú� siendo un� p�eocup�ción signi7ic�&iv�. 
El Índice de P�ecios �l Consumido� (IPC), que mide l� v��i�ción de 
p�ecios de un� c�n�s&� �ep�esen&�&iv� de bienes - se�vicios, �egis&�ó 
un �umen&o del 0,3% en m�-o, supe��ndo l�s expec&�&iv�s. Es&o llevó 
l� &�s� de in7l�ción �nu�l �l 4,1%, po� encim� del ob#e&ivo del 3,0% 
7i#�do po� el B�nco Cen&��l. An&e es&os d�&os - el �ecien&e �umen&o 
del &ipo de c�mbio, es p�ob�ble que el B�nco Cen&��l mode�e los 
p�óximos �eco�&es en l� &�s� de in&e�és.  

El me�c�do es&: �&en&o � l� din:mic� de l� in7l�ción en Es&�dos 
Unidos - l�s decisiones de l� ;ese�v� Fede��l. A pes�� de l� 
vol�&ilid�d en l�s &�s�s de in&e�és, los p�incip�les índices bu�s:&iles 
en EE.UU. con&inu��on su �v�nce, con el S&P 500 �lc�nz�ndo un 
nuevo m:ximo his&ó�ico. D�&os �ecien&es h�n mi&ig�do l�s 
p�eocup�ciones sob�e un� des�cele��ción económic� p�onunci�d� 
- su imp�c&o en l�s g�n�nci�s emp�es��i�les. Si l� in7l�ción se 
mode�� - l� Fed sugie�e posibles �eco�&es de &�s�s es&e �ño, el 
op&imismo en los me�c�dos pod�í� ex&ende�se. En el :mbi&o 
m�c�oeconómico, el sec&o� de l� cons&�ucción de viviend�s en 
EE.UU. se con&��#o en m�-o, �lc�nz�ndo su nivel m:s b�#o en cu�&�o 
�ños. Sin emb��go, l�s &�s�s de c�édi&os hipo&ec��ios c�-e�on po� 
deb�#o del 7% po� p�ime�� vez desde m��zo, lo que llevó � un� leve 
�ecupe��ción en l�s solici&udes de c�édi&os hipo&ec��ios. 

El B�nco Cen&��l de C�n�d: (BoC) �edu#o su &�s� de in&e�és en 25 
pun&os b�se, el p�ime�o del G-7 en inici�� �eco�&es, señ�l�ndo un 
p�no��m� in7l�cion��io m:s benigno. El B�nco Cen&��l Eu�opeo (BCE) 
&�mbién �eco�&ó su &�s� en l� mism� m�gni&ud, �unque con un 
mens�#e m:s c�u&eloso, sugi�iendo que l�s p�esiones in7l�cion��i�s 
�ún son in&ens�s debido �l c�ecimien&o s�l��i�l. El BCE 
p�ob�blemen&e m�n&end�: su &�s� in�l&e��d� po� �lgunos meses 
h�s&� es&�� segu�o de que l� in7l�ción se enc�min� h�ci� su me&�.  

El eu�o se dep�eció � un mínimo en un mes, co&iz:ndose � 1,07 
dól��es po� eu�o, debido � l� ince�&idumb�e polí&ic� &��s el �v�nce de 
p��&idos de ex&�em� de�ech� en l�s elecciones �l P��l�men&o 
Eu�opeo. En F��nci�, Emm�nuel M�c�on convocó elecciones 
�n&icip�d�s &��s l� de��o&� 7�en&e �l p��&ido de M��ine Le Pen. En 
Alem�ni�, los soci�ldemóc��&�s c�-e�on �l &e�ce� lug��, mien&��s que 
el bloque en I&�li� de Geo�gi� Meloni ob&uvo un 29%, supe��ndo su 
desempeño en l�s elecciones n�cion�les. Es&os �esul&�dos pueden 
p�ovoc�� pe�&u�b�ciones polí&ic�s en Eu�op�.  

Po� su p��&e, l�s �cciones de des���oll�do�es inmobili��ios chinos 
c�-e�on ce�c� del 5% debido �l escep&icismo sob�e el pl�n de �po-o 
�l sec&o�. Inici�lmen&e bien �ecibido, el op&imismo se desv�neció �l 
cues&ion��se su imp�c&o en �e�c&iv�� l� dem�nd� de viviend�s - 
m�ne#�� el exceso de inven&��ios. Los d�&os �ecien&es no mues&��n 
me#o�í�s signi7ic�&iv�s en el sec&o�. El op&imismo inici�l sob�e l� 
�ecupe��ción económic� en Chin� se h� disip�do. L� �c&ivid�d 
come�ci�l e indus&�i�l se h� des�cele��do - l� inve�sión en el sec&o� 
de p�opied�des h� c�ído. Es&o, #un&o con el �umen&o de inven&��ios 
de cob�e en l� bols� de me&�les de Sh�ngh:i, h� llev�do � un� nuev� 
c�íd� en el p�ecio del cob�e. 

 

L� ;ese�v� Fede��l de#ó su &�s� de polí&ic� mone&��i� in�l&e��d� en 
el ��ngo de 5,25% – 5,50%, con un sesgo c�u&eloso. Sin emb��go, el 
me�c�do espe�� un �eco�&e de &�s�s, posiblemen&e en sep&iemb�e, 
&��s l� mode��ción de l� in7l�ción en m�-o. Es&o h� llev�do � c�íd�s 
en l�s &�s�s de in&e�és de los bonos del Teso�o - g�n�nci�s en los 
po�&�7olios de �en&� 7i#�, �sí como un nuevo m:ximo his&ó�ico del S&P 
500, lide��do po� g��ndes &ecnológic�s.  

L� Unión Eu�ope� �nunció ���nceles de h�s&� un 48% � l�s 
impo�&�ciones de vehículos eléc&�icos chinos, lo que in&ensi7icó l�s 
&ensiones come�ci�les. Chin�, � su vez, �nunció un� inves&ig�ción 
�n&idumping sob�e p�oduc&os de ce�do impo�&�dos desde l� UE, 
des&�c�ndo envíos desde Esp�ñ�, Din�m��c� - P�íses B�#os. Es&e 
con7lic&o pod�í� ex&ende�se � o&�os p�oduc&os como vehículos, vino 
- l:c&eos.  
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Si bien no desc��&�mos vol�&ilid�d en los me�c�dos �ccion��ios de 
co�&o pl�zo, c�eemos que l� �egión se  encuen&�� bien posicion�d� 
p��� bene7ici��se en un en&o�no de m�-o� �pe&i&o po� �iesgo 
sus&en&�ndo en: i) v�lo�iz�ciones �&��c&iv�s, ii) �esul&�dos 
co�po��&ivos �esilien&es - �lz� en l�s es&im�ciones de u&ilid�des, iii) 
sólid� gene��ción de c�#� que se &��duce en �&��c&ivos �e&o�nos po� 
dividendos, iv) d�&os m�c�o sob�e lo espe��do, &�n&o en &é�minos de 
c�ecimien&o con co��ecciones �l PIB espe��do de l�s p�incip�les 
economí�s, - de un p�oceso desin7l�cion��io en cu�so, v) &�s�s de 
in&e�és �e�les �l&�s - posi&ivo pe�7o�m�nce de m�&e�i�s p�im�s que 
debe�í�n segui� siendo un sopo�&e p��� l�s moned�s de l� �egión -  vi) 
un� es&�biliz�ción en l� s�lid� de 7lu#o de l� �egión, po� lo que vemos 
es&� co��ección como un buen pun&o de en&��d� � L�&ino�mé�ic�. 
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El -en #�ponés se dep�eció � su nivel m:s b�#o en m:s de &�es 
déc�d�s, lo que �e�c&ivó expec&�&iv�s de un� posible in&e�vención en 
el me�c�do c�mbi��io simil�� � l� de �b�il - m�-o. Sin emb��go, el 
imp�c&o de un� nuev� in&e�vención pod�í� se� limi&�do debido �l 
�mplio di7e�enci�l de &�s�s de in&e�és.  

Es&os even&os - decisiones de polí&ic� mone&��i� �e7le#�n l� 
comple#id�d del p�no��m� económico glob�l, donde l� in7l�ción, l�s 
decisiones de los b�ncos cen&��les - l�s &ensiones come�ci�les 
#ueg�n �oles c�uci�les en l� es&�bilid�d - el c�ecimien&o económico. 

El indic�do� MSCI L�&Am �en&ó -6,78% en dól��es, po� deb�#o de 
me�c�dos eme�gen&es - des���oll�dos. El desempeño es&uvo 
explic�do po� l�s c�íd�s en l�s p�incip�les economí�s de l� �egión, 
donde se des&�c� el neg�&ivo desempeño de México (imp�c&�do po� 
l� m�-o�í� c�li7ic�d� en el Cong�eso), - Colombi� (debido � l� 
si&u�ción 7isc�l, un� in7l�ción m:s �esis&en&e de lo espe��do, - l� 
p�esión po� l� �gend� de �e7o�m�s), mien&��s que B��sil - Chile 
&uvie�on un� c�íd� menos �cen&u�d�. A nivel de moned�s, hubo un� 
dep�eci�ción p�omedio 4.6%, con el peso mexic�no - el peso 
colombi�no siendo los m:s imp�c&�dos. Mien&��s que, � nivel 
sec&o�i�l, IT 7ue el único en &e��eno posi&ivo, mien&��s que los sec&o�es 
inmobili��io - m�&e�i�les es&uvie�on en&�e los m:s �ez�g�dos, �mbos 
imp�c&�dos po� l� c�íd� en el me�c�do �ccion��io mexic�no.  

L� �egión es&: &��ns�ndo � 8.2x P/U Fwd, 1,5x desvi�ciones b�#o su 
p�omedio his&ó�ico, siendo un� de l�s �egiones m:s descon&�d�s. Si 
se comp���� con&�� EM, el me�c�do l�&ino�me�ic�no es&: &��ns�ndo 
� un 33% de descuen&o, mien&��s que, du��n&e los úl&imos 10 �ños, h� 
&��ns�do p�:c&ic�men&e en líne�. Es&e descuen&o se explic�, no solo 
po� el di7e�enci�l de �e&o�nos �cumul�dos du��n&e el 2024, sino 
&�mbién po� l�s co��ecciones �l �lz� de u&ilid�des espe��d�s p��� l� 
�egión de 3,2% en los úl&imos 3 meses, mien&��s que, en el mismo 
pe�íodo, h�n co��egido -1,4% p��� Me�c�dos Eme�gen&es. Sin 
emb��go, en lo que v� del �ño l� �egión se h� vis&o �7ec&�d� po� l� 
s�lid� de 7lu#o de ex&��n#e�os, l� sup�em�cí� de �c&ivos en Es&�dos 
Unidos, que es&:n imp�c&�ndo l�  dive�si7ic�ción de los po�&7olios, - 
de 7�c&o�es domés&icos que du��n&e el úl&imo mes se explic�n po�: i) 
l�s elecciones p�esidenci�les en México, donde MO;ENA (el p��&ido 
gobe�n�n&e), #un&o con sus �li�dos log���on p�:c&ic�men&e l� m�-o�í� 
c�li7ic�d� en el cong�eso (En el sen�do, qued��on � 2 �sien&os, pe�o 
lo pueden log��� 7:cilmen&e con �cue�dos), lo que �umen&ó l�s 
p�eocup�ciones �espec&o � l� �gend� de �e7o�m�s cons&i&ucion�les 
p�opues&�s po� AMLO, en especi�l l� �e7o�m� #udici�l, que pueden 
imp�c&�� l� ins&i&ucion�lid�d del p�ís, en un momen&o en el que 
necesi&� en&�eg�� visibilid�d � los inve�sionis&�s en el con&ex&o de 
bene7ici��se del ne��sho�ing. Es impo�&�n&e des&�c�� que l� 
p�esiden&e elec&� h� d�do �lgun�s señ�les �l me�c�do, con el 
nomb��mien&o de cie�&os minis&�os, quienes cuen&�n con un sólido 
b�ckg�ound &écnico - h�n &enido �ce�c�mien&os �l sec&o� p�iv�do, 
7ue bien �ecibido. Sin emb��go, l� 7�l&� de cl��id�d sob�e l� di�ección 
que &om��: su gobie�no sigue gene��ndo vol�&ilid�d en el me�c�do; - 
ii) en B��sil, po� &od� l� discusión 7isc�l que comenzó el 15 de �b�il con 
el c�mbio en el &��ge&, - el cues&ion�mien&o de si el gobie�no se�: 
c�p�z de �eco�&�� g�s&os, m:s �ún cu�ndo el Cong�eso -� no es&: 
dispues&o � �cep&�� m�-o�es impues&os p��� �umen&�� l� 
�ec�ud�ción, - l� polí&ic� mone&��i� luego de un� vo&�ción dividid� en 
l� �eunión donde se decidió �eco�&�� l� &�s� 25 pun&os b�se (pe�o los 
miemb�os nomb��dos po� el gobie�no �c&u�l se inclin��on po� un 
�eco�&e de 50 pun&os b�se, lev�n&�ndo p�eocup�ciones po� un  
B�nco Cen&��l menos �es&�ic&ivo), �iesgo que en p��&e se compensó 
en l� úl&im� �eunión, donde de 7o�m� un:nime se decidió m�n&ene� l� 
&�s� en 10,5%. Aunque, un� m�-o� visibilid�d �espec&o � l� &��-ec&o�i� 
de l� &�s� sólo se�: posible en diciemb�e, con el nomb��mien&o del 
nuevo gobe�n�do� del BCB.  

El IPSA ce��ó el mes de #unio con un �e&o�no neg�&ivo de 3,30% (5,77% 
neg�&ivo en dól��es) lo cu�l es&uvo en líne� con el �es&o de l�s bols�s 
mundi�les, � excepción de USA. L� c�íd� en el me�c�do �ccion��io 
chileno se debió � un leve de&e�io�o de l�s pe�spec&iv�s económic�s 
en el p�ís �n&e l� b�#� del p�ecio del cob�e - el �umen&o en l�s 
expec&�&iv�s in7l�cion��i�s. T�mbién con&�ibu-e�on 7�c&o�es 
ex&e�nos como los �iesgos geopolí&icos - � que l� ;ese�v� Fede��l 
&od�ví� m�n&iene l� &�s� de in&e�és en niveles �l&os.  Du��n&e el mes 
l�s comp�ñí�s con me#o� desempeño 7ue�on ;iple-, F�l�bell� - 
Cencosud, mien&��s que l�s comp�ñí�s m:s �ez�g�d�s 7ue�on 
SQMB, O�o Bl�nco - Pl�z�. L� bols� loc�l es&: &��ns�ndo en niveles 
b�s&�n&e descon&�dos de 9,5 veces P/U7o�w��d ve�sus su p�omedio 
de 13.6 veces de los úl&imos 10 �ños. 
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Nues&�� pe�spec&iv� sob�e l� bols� loc�l es neu&��l con un sesgo 
posi&ivo. Con&inu�mos c�e-endo que, desde l� vo&�ción del plebisci&o 
en 2022, Chile h� inici�do un p�oceso g��du�l de �le#�mien&o de los 
momen&os polí&icos m:s comple#os - ��dic�liz�dos. Al �n�liz�� l�s 
es&im�ciones de g�n�nci�s de l�s emp�es�s loc�les p��� es&e �ño, se 
espe�� que l� m�-o�í� de ell�s expe�imen&en c�ecimien&os 
signi7ic�&ivos. Aunque el p�omedio mues&�� un� disminución debido 
� un p�� de comp�ñí�s, p�evemos un c�ecimien&o impo�&�n&e en los 
p�óximos �ños debido � l� b�#� b�se de comp���ción - � un� me#o�� 
en l�s pe�spec&iv�s económic�s del p�ís. En cu�n&o � los p�ecios de 
l�s m�&e�i�s p�im�s �elev�n&es p��� Chile, como el cob�e - l� celulos�, 
h�n expe�imen&�do �umen&os signi7ic�&ivos. Aunque el li&io se 
encuen&�� en niveles b�#os �c&u�lmen&e, se espe�� un� �ecupe��ción 
p��� el p�óximo �ño. 

Al �evis�� los 7�c&o�es posi&ivos que en&�eg� inve�&i� en l� bols� loc�l 
podemos nomb��� los siguien&es  i) posi&ivos  b�l�nces de 
o7e�&�/dem�nd� en m�&e�i�s p�im�s �elev�n&es como cob�e - el li&io, 
#un&o con un 7�vo��ble escen��io de l��go pl�zo �soci�do � l�s 
m�&e�i�s p�im�s de Chile u&iliz�dos en l� elec&�omovilid�d - en l� 
gene��ción de ene�gí�s �enov�bles; ii) l�s v�lo�iz�ciones de l�s 
comp�ñí�s siguen descon&�d�s con �espec&o � su his&o�i� iii) l�s 
emp�es�s loc�les se encuen&��n en un escen��io económico 
des�7i�n&e, sin emb��go, c�eemos que l� p��&e m:s complic�d� del 
ciclo económico -� quedo �&�:s po� lo cu�l l�s expec&�&iv�s 7u&u��s 
son m:s �uspicios�s sum�do � que l�s comp�ñí�s es&:n bien 
p�ep���d�s en &é�minos de posición 7in�ncie��; iv) l� pe�cepción de 
Chile me#o�� desde l� pe�spec&iv� ins&i&ucion�l con l� búsqued� de 
nuevos consensos v) Un me#o� escen��io polí&ico - económico h� 
gene��do que los inve�sionis&�s “o77sho�e” &eng�n un� visión m:s 
posi&iv� del p�ís po� lo cu�l &ienen m�-o�es incen&ivos � inve�&i� en l� 
bols� loc�l. Sin emb��go, los �iesgos que nos llev�n � es&�� neu&��les 
son los siguien&es i) un �eb�o&e en l�  in7l�ción debido � l� 
dep�eci�ción en el &ipo de c�mbio - l� �lz� en l�s &��i7�s eléc&�ic�s, ii) 
T�s�s de in&e�és loc�les de l��go pl�zo se m�n&eng�n �l&�s debido � 
l� co��el�ción con l�s &�s�s ex&e�n�s, lo cu�l puede 7�en�� l� inve�sión ; 
iii) un en7�i�mien&o en l� economí� du��n&e l� segund� mi&�d del �ño, 
iv) un en&o�no glob�l menos 7�vo��ble p�oduc&o de un� esc�l�d� en 
los di7e�en&es con7lic&os bélicos que h�- en el mundo - un de&e�io�o 
en l� economí� Chin� lo cu�l pued� �7ec&�� de m�ne�� impo�&�n&e el 
p�ecio de los commodi&ies.   

 

Subponde��� Neu��l Sob�eponde���

�en� Fi�� − − −− − −
Loc�l − − −− − −
In&e�n�cion�l − − −− − −

�en� V��i�ble − − −− − −
Loc�l − − −− − −
In&e�n�cion�l − − −− − −

Ale�n�ivos − − −− − −
C��� − − −

Posicion�mieno

Posicion�mien&o �c&u�l

Tuvimos un mes con �lz�s en l�s &�s�s de me�c�do de medi�no - 
l��go pl�zo - �lgo de c�íd�s en l� p��&e co�&� de l� cu�v� 
p�incip�lmen&e en UF �n&e un �umen&o en l�s expec&�&iv�s de 
in7l�ción p�oduc&o del �lz� en l�s &��i7�s eléc&�ic�s cu-o e7ec&o &o&�l 
se es&im� en 1,2% m:s de in7l�ción. T�n&o es �sí que el B�nco Cen&��l 
en su IPOM de �unio d� cuen&� de es&: si&u�ción - elev� sus 
expec&�&iv�s p��� 2024 � 4,2% (3,8% p�evio) - 2025 � 3,6%(3% p�evio) 
- �e&��s� l� lleg�d� � l� me&� p��� el 1T de 2025. En &é�minos de TPM, 
el B�nco Cen&��l �educe l� &�s� en 25 pun&os b�se - de#� d�&� 
dependien&e los p�óximos movimien&os. A nues&�o #uicio es p�ob�ble 
que se de un� p�us� en l� p�óxim� ;PM pe�o es&��: su#e&o � nuev� 
in7o�m�ción que v�-�mos conociendo. Los niveles de sp�e�d se ven 
b�s&�n&e es&�bles - no vemos p�esiones �lcis&�s po� es&e l�do. 

 

En #unio, los �con&ecimien&os polí&icos en A�gen&in�, B��sil - México 
�7ec&��on l�s pe�cepciones de �iesgo c�edi&icio - los p�ecios de los
bonos. En el l�do posi&ivo, el gobie�no ��gen&ino de Milei �p�obó 
le-es cl�ve de �e7o�m� es&�uc&u��l - �v�nzó en me&�s 7isc�les que 
pueden conduci� � me#o��s en l� c�li7ic�ción c�edi&ici�. En el l�do 
neg�&ivo, B��sil, lide��do po� l� �e&ó�ic� �n&ime�c�do - de �l&o g�s&o 
7isc�l del p�esiden&e Lul�, h� llev�do � l� moned� � nuevos mínimos 
- h� p�ovoc�do &emo�es de �iesgo c�edi&icio que hicie�on b�#�� el 
v�lo� de los bonos. En nues&�� opinión, se &��&� m:s bien de un� 
pos&u�� polí&ic� - no debe�í� d�� lug�� � �eb�#�s �e�les de l�s 
c�li7ic�ciones de l�s �genci�s de c�édi&o. Fin�lmen&e, en México, l� 
vic&o�i� elec&o��l de Mo�en� le d� el con&�ol del Cong�eso, lo que 
puede conduci� � un� �e7o�m� cons&i&ucion�l que debili&e el sis&em� 
de #us&ici� (es&�do de de�echo), lo que � su vez pe�#udic� l�s 
pe�cepciones c�edi&ici�s. Es&e &emo� debe�í� disip��se en oc&ub�e, 
cu�ndo l� nuev� p�esiden&� �sum� el c��go, Cl�udi� Sheinb�um 
p�ome&ió p�udenci� 7isc�l - 7o�&�leció l� economí� p��� me#o��� los 
p�og��m�s soci�les.  

En el 7�en&e ex&e�no, los d�&os económicos - de in7l�ción de EE. UU. 
�pun&�n � un� des�cele��ción de l� in7l�ción - �l posible inicio de un 
ciclo de 7lexibiliz�ción es&e �ño. Nues&�o p�incip�l &emo� no es si los 
&ipos empiez�n � �educi�se o cu:ndo, sino que el en&o�no 
m�c�oeconómico de EE. UU. empiece � de&e�io���se m:s �:pido de 
lo espe��do, lo que p�ovoc��: un� vol�&ilid�d del �iesgo de c�édi&o en 
el sec&o� emp�es��i�l. 

El 7ondo h� �educido l� exposición de B��sil - h� �ñ�dido � P�n�m:, 
un p�ís con g��do de inve�sión, bonos sobe��nos - el �e�opue�&o de 
Tocumen. T�mbién �umen&�mos l�s ponde��ciones de Chile � &��vés 
de F�l�bell� - VT;, es&e úl&imo h� sido o7ici�lmen&e �dqui�ido 
m�-o�i&��i�men&e po� Amé�ic� Móvil - espe��mos que esos bonos 
�lc�ncen v�lo��ciones de g��do de inve�sión. 
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