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EDITORIAL

I EL ALETEO DE LAS PALOMAS

Los movimientos recientes en los mercados financieros internacionales han tenido un dejo
contradictorio. Mientras gque las tasas de interés en dolares mostraron un repunte, con la
tasa de diez anos situandose firmemente por encima de 4%, los mercados de renta
variable evidencian firmeza, manteniendo el rally que los viene caracterizando desde fines
del tercer trimestre de 2023. El comportamiento de las tasas de interés se explica por el
cambio de expectativas con respecto a las reducciones en la tasa de politica monetaria de
la Reserva Federal para este ano. Mientras que a inicios de 2024 en el mercado se
descontalban cinco o seis recortes de tasas para este ano, ahora se comienza a hablar de
tres, dos, o incluso de la posibilidad de gue no haya ninguno. La reunion de la Fed de junio
va a ser clave al respecto, ya que en estos momentos es a la que el mercado le asigna la
mayor probabilidad de una primera baja.

Pero si las expectativas de tasas de interés se han revisado hacia arriba, de la mano de
una inflacién que, en el ambiente de los paises mas desarrollados, se percibe como mas
terca a la baja que lo esperado, {por qué esa desilusion no ha golpeado también a los
mercados de renta variable? Varias explicaciones se han esgrimido, no necesariamente
contradictorias. Por un lado, esta el entusiasmo por la incorporacion de nuevas
tecnologias, especialmente las relacionadas con la inteligencia artificial. Su impacto sobre
la productividad de las empresas vy, por supuesto, en las ganancias de aguellas que se
perciben como principales proveedoras de las herramientas vy dispositivos vinculados a la
inteligencia artificial, han hecho aumentar las valuaciones esperadas y, como
consecuencia, dar sostén a un mayor precio actual.

Pero también es cierto que hay un alto nivel de liquidez en el mercado. Pese a todo lo que
se ha hablado sobre la rapida secuencia de subas de tasas de interés en los ultimos dos
anos, especialmente por parte de la Reserva Federal, lo cierto es que el punto de partida
era también anormalmente bajo. La cantidad de dinero en Estados Unidos se mantiene
todavia bastante por encima de la tendencia que la caracterizaba hasta antes de |la crisis
financiera de 2008. El crédito bancario, luego de frenarse tras las turbulencias de
comienzos de 2023, vuelve a tomar vigor en los primeros meses de 2024. Y |los bancos
reparten entre el crecimiento del crédito y la compra de activos financieros,
especialmente gubernamentales, la liguidez excedente que gradualmente vienen
desarmando. Claro que, para que las instituciones financieras vy los fondos de “money
market” sigan reemplazando a la Reserva Federal como compradores de deuda del
Tesoro norteamericano, las tasas de intereés deben seguir siendo atractivas.

A una inflacidn que se muestra resistente a la baja se le suma un mercado de trabajo que
sigue dando muestras de firmeza. Con ello, gana terreno el diagnostico de que la politica
monetaria se ha quedado “corta” para responder a la instancia del ciclo econdmico en
Estados Unidos. Y por mas que la independencia de la Fed se considere como un valor
establecido, hay dos factores adicionales que hacen indigesta una instancia monetaria
todo lo restrictiva que deberia ser: la instancia electoral que se avecina y la sostenibilidad
de la deuda publica norteamericana.

Es al tomar en cuenta todos estos factores que la correccidn al alza de las tasas de
interés y la firmeza en el mercado accionario se vuelven compatibles. Los niveles
actuales posiblemente no alcancen para conducir la inflacion en Estados Unidos con una
firme direccion hacia el objetivo del 2% anual, pero hasta ahora han sido suficientes para
frenar la tendencia alcista mostrada en 2022. Por otro lado, dejan cierto grado de laxitud
en la politica monetaria, mas alla del gesto adusto con el que se anuncien las politicas,
Ccomo para que la actividad econdmica y el empleo sigan creciendo.

¢Es esto sostenible mas alla de 20247 La realidad es que los bancos centrales de los
paises industrializados han recibido la ayuda del desparramo deflacionario de China para
lograr avances en lo que respecta a su mandato principal durante el Ultimo ano. Y todo
parece indicar gue, mas alla de los estimulos que el gobierno chino procura introducir en
su economia, la crisis inmobiliaria y sus repercusiones hacia el sistema financiero
mMantienen baja la confianza del consumidor en el pais asiatico. Por ahora, esto habilita a
los bancos centrales a jugar a ser “palomas”, sin que su credibilidad se vea afectada
dramaticamente a largo plazo. Pero no parece suficiente como para celebrar con su
aleteo una reduccion importante en las tasas de interés.

Si una recomendacion puede desprenderse de todo esto, es la siguiente: si tiene que

tomar una decision de inversion, no postergue su financiamiento a la espera de una
menor tasa de interés en [0s proximos meses.
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FUENTE: BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADISTICA DE LOS PAISES ANALIZADOS
) Brasil comenzo 2023 como la undécima economia mas grande del mundo y gracias al ) El crecimiento del primer trimestre de 2021 en China es el mayor registrado hasta la fecha vy
crecimiento de dicho ano se ubico como la novena economia mas grande del mundo. responde al progresivo levantamiento de las medidas restrictivas por el COVID.
) El segundo trimestre de 2021 es el de mayor crecimiento en el periodo analizado ) El crecimiento anual de 2023 de China fue de 5,2% lo cual se considera bajo comparado a los

(12,4%). anos previos.
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FUENTE: BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADISTICA DE LOS PAISES ANALIZADOS

) Entre los paises miembros de la Union Europea en el ultimo trimestre de 2023 el pais ) En Estados Unidos se pronosticaba una recesion para el tercer y cuarto trimestre de
con mayor crecimiento fue Dinamarca con un 2% interanual y el de mayor decrecimiento 2023 pero se materializd un gran crecimiento interanual (4,9% v 3,2% respectivamente).
fue Irlanda con un -3,4% interanual.
) El crecimiento de los dos ultimos trimestres de 2023 en Estados Unidos se debe a un B
) El estancamiento del tercer y cuarto trimestre de la Union Europea denota el poco aumento del consumo, de las inversiones privadas y gasto gubernamental.

crecimiento que tuvieron las grandes economias del blogue econdmico.
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FUENTE: YAHOO FINANCE

Un indice bursatil se compone de valores que funcionan como un indicador de un sector especifico, un mercado financiero o incluso de la economia en general. Normalmente, esta formado por un
conjunto selecto de las acciones principales de un mercado dado, elegidas meticulosamente para reflejar el rendimiento global de las empresas que las conforman. Su valor se deriva de los precios
actuales de estas acciones y sirve como punto de referencia para evaluar la salud financiera y el comportamiento del mercado en cuestion.

) Los maximos historicos del S&P500 alcanzados este ano pueden explicarse por el boom de las acciones de NVIDIA gue hoy en dia supera en capitalizacion de mercado a empresas como Google,
Facebook y Amazon. En lo que va de 2024 el indice ha crecido un 10,78%.

) La bolsa de valores China se ha visto fuertemente golpeada debido a la crisis inmobiliaria en curso debido a la caida del gigante inmobiliario Evergrande.
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FUENTE: WORLD BANK
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EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA MENSUAL DESESTACIONALIZADO VARIACION ANUAL DEL PIB
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) De acuerdo con los ultimos datos divulgados por el Banco Central del Uruguay
(BCU), el Producto Interno Bruto (PIB) experimentd un incremento del 0,4% en el
ano 2023, tras haber registrado un crecimiento del 4,7% en el ano anterior.

) La Actividad Econdmica en enero 2024 refleja una leve recuperacion respecto a diciembre
de 2023. En términos desestacionalizados, el indice tuvo una variacion de 0,8%.

) Siguiendo la encuesta de expectativas del BCU, para el ano 2024, se estima un ﬂ iy, Sttt
crecimiento del 3,3%. En cuanto al ano 2025, se proyecta un crecimiento del 2,5%,
sin cambios respecto a la estimacion anterior. Y para 2026, se espera un
crecimiento del 2,5%.
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RESULTADO FISCAL
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FUENTE: MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS

) Segun la mediana de la Encuesta de Expectativas del Banco Central, se estima que el déficit
fiscal global de Uruguay, excluyendo los ingresos al Fideicomiso de la Seguridad Social (FSS),
se reduciria a un 3,5% del Producto Interno Bruto (PIB) en el aho 2024.

) El Ministerio de Economia y Finanzas ha decidido aumentar nuevamente la proyeccion del
déficit fiscal del Gobierno Central y el Banco de Prevision Social (GC-BPS) para este ano, que
ahora se estima en un 3,0% del Producto Interno Bruto (PIB).

DEUDA PUBLICA COMO % DEL PIB
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FUENTE: MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS

Se prevé segun las proyecciones de 2023 que el ratio Deuda/Producto Interno Bruto
experimente una reduccion de 1,6 puntos porcentuales en comparacion con el ano anterior.

El porcentaje de la deuda bruta en relacion al Producto Interno Bruto ha mantenido una
estabilidad relativa alrededor del 56% - 57% entre 2022 y 2023. Se estima que para el aho B
2024 este porcentaje aumentara ligeramente a un 56,9%, y durante el periodo restante /
(2025-2027), el modelo preve un patron de convergencia de la deuda hacia el 57,6%.
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INDICADOR 1: PIB

) Segun el ultimo informe del Fondo Monetario Internacional (FMI), las estimaciones indican que el crecimiento
global se ubicara en 3,1% para el ano 2024 vy en 3,2% para el 2025. En cuanto a América Latina y el Caribe, se
preve un aumento del 1,9% en 2024 a 2,5% en 2025. Por otro lado, se anticipa una desaceleracion en China,

pasando del 4,6% en 2024 al 4% en 2025. Colombia
- m1,8%
(o)
) De acuerdo con el Banco Mundial, se preve que Uruguay registre un aumento del 3,2% en su crecimiento México " 3,0%
economico, situandose en el segundo puesto en la region, detras de Paraguay, gue alcanzaria un 3,8%. "2 6%
y (o]
®21%

— Brasil
®1,5%
m22%

5% -
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ar% 2% 4%
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o, - 1,8/) 3
2 1,5% B 2024 —
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1% - . 2025 m1,8%
m23% -
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, , ] 0
ECONOMIAS ECONOMIAS fg‘fﬁf\? CHINA 2,6%
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Argentina

W 2,7%
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FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A INFORME PERSPECTIVAS ECONOMICAS DEL FMI DE ENERO 2024 FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A INFORME PERSPECTIVAS ECONOMICAS DEL BANCO MUNDIAL DE ENERO 2024
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INDICADOR 2: VARIACION DEL RIESGO PAIS EN MARZO 2024 RESPECTO A FEBRERO 2024

VALOR
PROMEDIO VARIACION CON

(%)MAR-2024 MAR-2023 (P.B)

25 [

BRASIL J 0,01 ‘ 2,03% J 55 ) Durante el mes de marzo, se notaron
mejoras del riesgo en todos los paises

15,63% J 731

de la region, excepto en Peru, donde
CHILE J, 0,08 I 1,31% J 21 no se registraron cambios.
Argentina comenzd el ano con 1.906
o >
S2iSo bl e \l’ 0,07 I 2,96% \l’ 1S puntos en el indice, que luego

descendid a 1.439 al finalizar marzo

MEXICO J 0,14 . 3.25% 4 75 de 2024, marcando su nivel mas bajo
’ en tres anos.

B PARAGUAY J 0,11 l 1,76% J 60 ® Uruguay se destacé como lider en la
region en cuanto al menor riesgo pais,
registrando un indice del 0,82% en el

BB eero \Z 0,00| 1,53% V' 50 mes de marzo.

E== URUGUAY {, 0,03 I 0,82% J 30

-3,00 -2,50 -2,00 -1,50 -1,00 -0,50 0,00 FUENTE: JP MORGAN

El riesgo pais se puede medir en puntos basicos, equivaliendo 100 puntos basicos un 1% o una unidad en este cuadro.
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INDICADOR 3: TASA DE INTERES INTERNACIONAL (RENDIMIENTO BONO 10 ANOS USA) E iNDICE DOLAR (DXY) PROMEDIO QUINCENAL

TASA 10Y US INDICADOR DXY
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) La tasa del bono a 10 anos finalizdo el mes de marzo en un 4,22%, con una variacion ) En el transcurso de marzo el indice del dolar presentd un aumento cercano al 2%,
insignificante. Se estima que esta tasa experimentara un incremento hasta ubicarse ubicandose en la actualidad en 105,02 puntos.

entre el 4,25% vy el 4,5% durante el primer semestre del presente ano.
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INDICADORES MACROECONOMICOS REGIONALES
INDICADOR 4: INFLACION Y EXPECTATIVAS

VALOR EXPECTATIVAS

) En el mes de marzo, se observaron

(%) DIC-2024 (%) DIC-2025 variaciones significativas en los niveles de
inflacion entre los paises de analizados.
16% ® 3,76% 3,51% Mientras que Paraguay experimento un
incremento, Chile, Colombia, Peru y Uruguay
14% exhibieron reducciones en sus tasas
& 3,50% 3,00% inflacionarias.

12%

\ - - - . . ’ .
T0% S~ It - ) El IPC de Chile experimentd un incremento
% \ o, (o) )
S~ - Se.a - ® 5,60% 3,90% mensual del 0,4%, reflejando un aumento
. - -~ S acumulado del 1,6% en o que va del ano vy
8% [ - - - - -
———— e
~ - del 3,7% en los ultimos doce meses. Estas
P b Y (o) (o)
- - ® 4,10% 3,70% . L . .
6% > =~ = cifras se situan ligeramente por debajo de
b Y - .
—_—,- o - __ e las proyecciones del mercado, que
S ey " o= e 4,00% 4,00% anticipaban un incremento del 0,6%.
2% ) Durante el mes de marzo, el indice de
o O 2,60% 2,50% Precios al Consumidor (IPC) de Uruguay
MAR ABR MAY JUN JUL AGO SET ocT NOV DIC ENE FEB MAR experimento un aumento mensual del
2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 = 6 300/ 6 OOO/ 0’02%. Eﬂ |O que Va de| aﬁo, |a vVa riaCiéﬂ
\ 4 (o] (o] .
’ ’ acumulada ha sido del 2,20% v en los
ultimos 12 meses de 3,79%.
e BRASIL e ®» o PARAGUAY e MEXICO eeoe COLOMBIA = URUGUAY eee CHILE em== PERU

FUENTE: BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADISTICA DE LOS PAISES ANALIZADOS.

*Los valores presentados corresponden a la utltima encuesta de expectativas publicada de cada pais.
**A excepcion de Colombia (promedio), los valores expuestos corresponden a la mediana de las expectativas para los periodos presentados.
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA REGIONALES
INDICADOR 1: TASA RENTABILIDAD REAL DEL CAPITAL PRIVADO POR SECTOR (MODELO CAPM)

MARZO 2024 MARZO 2023
TRANSPORTE ENERGIA SANEAMIENTO ' HOSPITALARIA TRANSPORTE ENERGiA SANEAMIENTO HOSPITALARIA
I8 ARGENTINA 25,93% 22,04% 21,50% 24,96% O  ARGENTINA 32,22% 28,98% 28,40% 30,95%
ISl BRASIL 13,23% 9,04% 8,46% 12,19% FSY BRASIL 12,88% 9,39% 8,77% 1,51%
B CHILE 13,51% 9,61% 9,07% 12,53% B CHILE 1,71% 8,27% 7,66% 10,36%
B COLOMBIA 13,65% 9,75% 9,21% 12,67% B COLOMBIA 13,96% 10,65% 10,06% 12,66%
Bl MExico 14,11% 10,07% 9,51% 13,10% Bl MExico 13,96% 10,60% 10,00% 12,64%
e PARAGUAY 13,93% 9,29% 8,65% 12,77% B  PARAGUAY 13,58% 9,73% 9,04% 12,07%
Bl PERU 12,45% 8,40% 7,83% 1,44% B8 PERU 12,06% 8,69% 8,08% 10,74%
&= URUGUAY 12,04% 7,85% 7,27% 11,00% &= URUGUAY 1,44% 7,96% 7,33% 10,07%
PROMEDIO PAISES 14,70% 10,57% 10,00% 13,67% PROMEDIO PAISES 15,23% 1,78% 1,17% 13,87%

FUENTE: INFORMACION NECESARIA EXTRAIDA DE LA PAGINA PRINCIPAL DE ASWATH DAMODARAN, FED JP MORGAN, PORTALES WEB DE ORGANISMOS OFICIALES DE LOS PAISES ANALIZADOS
CAPM: ke= rf + Beta leverage (rm-rf) + Riesgo pais

ke: Tasa de rentabildad requerida

rf: 7asa libre de riesgo (10y treasury bond USA)

Beta leverage: Beta unleverage*{1 + (1 - tasa de impuestos pais)*ratio deuda(60)/equity (40)}
rm: Riesgo de mercado

*Los sectores analizados pueden incluir empresas que se dedican a diversas actividades. Por ejemplo, el sector transporte esta conformado por empresas concesionarias de distintos tipos de infraestructura, como a empresas dedicadas
exclusivamente al transporte y logistica de mercancias.

El modelo asume que el mercado cumple con los supuestos de eficiencia y por lo tanto los inputs del mismo son valores de equilibrios a largo plazo. Por lo que las tasas calculadas se deben tomar como referencia. Es decir, debido a que la
realidad no necesariamente se encuentra bajo los supuestos del modelo, la tasa requerida en un proyecto determinado debe estar en el orden de magnitud y no necesariamente cumplir exactamente con el valor mostrado.
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INDICADOR 2: S&P LATIN AMERICA INFRASTRUCTURE INDEX
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FUENTE: S&P DOW JONES INDICES

El S&P Latin America Infrastructure Index mide el desempeno de las empresas lideres en la industria de la
infraestructura de América Latina que cotizan en bolsa. Para mantener la diversificacion, el indice clasifica a los componentes
a través de cuatro sectores distintos de infraestructura: energia, transporte, telecomunicaciones y servicios publicos.

En el transcurso del mes de marzo, el indice
experimentdé un aumento cercano al 1,5%, lo
cual denota una tendencia favorable en el
mercado.

Asimismo, se observo un incremento del
23,38% en comparacion con el aiho anterior,
evidenciando una evolucion positiva en
términos interanuales.
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INDICADOR 3: VARIACION DE INVERSION*
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* La inversion es medida utilizando los valores de Formacion Bruta de Capital fijo.

URUGUAY

-7,0%
-10,2%

PROPORCION FBKF/ PIB DEL ANO MOVIL

CERRADO AL IV-TRIMESTRE DE 2023

ARGENTINA

BRASIL
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COLOMBIA

MEXICO

PARAGUAY

PERU

URUGUAY

19,08%

16,65%

28,18%

18,59%

24,41%

20,55%

21,92%

17,80%

) La evolucion mostro una reduccion en la comparacion anual en todos los paises analizados, excepto en México, donde se evidencio un aumento cercano al 19%. Es crucial destacar que el impacto vy las
consecuencias de este fendmeno pueden variar segun el contexto v las politicas econdmicas implementadas.Aungue estos paises experimentaron una disminucion en la inversion en activos fijos, el alcance vy las
implicaciones de este fendmeno pueden variar significativamente dependiendo del contexto vy las politicas econdmicas implementadas en cada caso especifico.

) Por otro lado, en Peru se registro la menor caida en la region, siendo esta del 1,1% durante el cuarto trimestre de 2023 en relacion con el mismo periodo del ano anterior.

) En Uruguay, se observo una reduccion del 10,2% durante el cuarto trimestre de 2023 en comparacion con el mismo periodo del ano anterior.
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Moody’s mejora la calificacion crediticia de Uruguay y consolida el
grado inversor

MONTEVIDEO PORTAL, 15 DE MARZO 2024

Compartimos noticia en la cual se detalla que la
calificadora Moody mejoro la calificacion de deuda
del gobierno uruguayo de Baa2 a Baal, siendo esta
la mas alta en la historia de Uruguay.

VER MAS

Autor: Karen Parentelli
El indice S&P 500 registra el maximo histdérico gracias al
negocio de la |A

JP Morgan puso un plazo limite para que Argentina levante el cepo
al délar

BAE NEGOCIOS, 02 ABRIL DE 2024 EL OBSERVADOR, 20 DE ENERO DE 2024

Articulo que detalla que JP Morgan, uno de los Nota publicada por El Observador la cual describe
orincipales bancos de Estados Unidos, en un como en enero de 2024 uno de los principales
informe para sus clientes referentes al rendimiento Indices bursatiles de Estados Unidos alcanzo

de los bonos argentinos, puso una fecha limite maximos historicos debido al boom de la

para levantar el cepo cambiario en Argentina. Inteligencia Artificial.

VER MAS

VER MAS


https://www.montevideo.com.uy/Noticias/Moody-s-mejora-la-calificacion-crediticia-de-Uruguay-y-consolida-el-grado-inversor-uc882700
https://www.baenegocios.com/economia/JP-Morgan-puso-un-plazo-limite-para-que-Argentina-levante-el-cepo-al-dolar-20240402-0027.html
https://www.elobservador.com.uy/nota/el-indice-s-p-500-registra-el-maximo-historico-gracias-al-negocio-de-la-ia-2024120102843
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