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Comentario mensual

La economía de Estados Unidos continúa mostrando un crecimiento razonable, mientras que la inflación sigue 

acercándose a los objetivos de los bancos centrales. La revolución digital que comenzó a finales de la década de 1990 

ha entrado en una nueva fase con la adopción global de modelos de lenguaje de gran escala. La inversión en IA es 

elevada y de base amplia, abarcando centros de datos intensivos en energía y microprocesadores avanzados intensivos 

en minerales. La magnitud de esta inversión es ambiciosa, pero conlleva un potencial significativo para elevar la 

productividad y reforzar las fuerzas desinflacionarias a lo largo del tiempo. 

 

Este entorno de aterrizaje suave está impulsando una reorganización gradual de los activos globales, con los activos de 

riesgo manteniéndose como un destino clave para los flujos incrementales. No se trata de una postura “negativa sobre 

EE. UU.”—el capital continúa desplegándose en tamaño—pero el contexto macroeconómico es cada vez más favorable 

a la diversificación y, en particular, a oportunidades fuera de EE. UU., como los mercados emergentes y las materias 

primas. Incluso una pequeña rotación a nivel de mercados desarrollados puede traducirse en una ola significativa para 

los activos latinoamericanos, dado el menor tamaño relativo de los mercados de la región. Latinoamérica puede 

beneficiarse tanto del impulso de diversificación hacia mercados emergentes como de la demanda continuada de 

materias primas—especialmente metales vinculados a la transición energética y al ciclo de capex en IA. 

 

A pesar del rally de 2025, los activos latinoamericanos continúan cotizando por debajo de sus propios rangos históricos 

de valoración y con un descuento superior al habitual frente a los mercados desarrollados. La región ya ha iniciado su 

ciclo de relajación monetaria, con las expectativas de inflación en trayectoria de regreso hacia las zonas de confort de 

los bancos centrales. Chile fue el primero en moverse, seguido por Perú y México, mientras que se espera que Brasil se 

una al ciclo de recortes este trimestre. El crecimiento en la región ha sido más moderado, pero sigue siendo saludable, 

y se espera que los beneficios crezcan en 2026 y 2027. En nuestra opinión, esta combinación de crecimiento resiliente, 

tipos en descenso y valoraciones descontadas posiciona a los activos latinoamericanos como un candidato atractivo 

para una demanda global continuada—mientras que unos tipos domésticos más bajos también deberían respaldar una 

reasignación gradual del ahorro local hacia la renta variable en toda la región. 
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El comportamiento de enero fue plenamente coherente con el contexto macro descrito anteriormente. El ACWI subió 

+2,8%, mientras que los mercados emergentes avanzaron +8,0% y Latinoamérica +15,2%. Dentro de la región, las 

rentabilidades fueron generalizadas y particularmente fuertes en los mercados de mayor beta—Brasil +16,6%, México 

+8,4%, Chile +12,0% y Colombia +27,4%—lo que pone de manifiesto cómo el apetito incremental por riesgo global y 

los flujos de diversificación pueden traducirse en movimientos desproporcionados en Latinoamérica cuando están 

respaldados por la opcionalidad de relajación monetaria y el apalancamiento de beneficios vinculado a materias primas. 

 

Brasil lideró las ganancias regionales, ya que el mercado continuó descontando un entorno constructivo para 2026: 

actividad resiliente, mejores expectativas de inflación y creciente confianza en el inicio de un ciclo de recortes. En este 

entorno, nuestro posicionamiento sigue centrado en visibilidad de flujos de caja, calidad de balance y perfiles de 

rentabilidad asimétricos, con la exposición principal anclada en Bradesco, Copel y Cyrela. 

 

Desde una perspectiva de cartera, nuestros cambios más relevantes en Brasil reflejaron disciplina en la relación riesgo-

rentabilidad y diferenciación en la asignación de capital. Incrementamos Vivara dada una relación potencial 

alcista/bajista más atractiva en los niveles actuales. En utilities, comenzamos a rotar desde Energisa hacia Equatorial, 

impulsados por el atractivo perfil de retorno interno implícito en las cifras de Equatorial y nuestro mayor énfasis en la 

ejecución de la asignación de capital hacia 2026—donde consideramos que Equatorial es líder en su categoría. 

 

México registró un sólido +8,4% en el mes, respaldado por la continuación del ciclo de relajación, la mejora de las 

perspectivas de crecimiento económico y consumo para 2026, y un diálogo constructivo con la Administración Trump. 

Además, un resultado positivo en el USMCA y la reactivación del gasto público en infraestructuras podrían proporcionar 

un impulso adicional al crecimiento en 2026. En línea con este entorno, continuamos aumentando la exposición al 

consumo mexicano, incrementando posiciones en FEMSA y Walmex, donde vemos mejores perspectivas para 2026 y 

valoraciones bastante atractivas para perfiles de negocio de alta calidad que capitalizan a lo largo de los ciclos. Estas 

posiciones siguen siendo centrales en nuestra asignación a México y encajan bien con nuestra preferencia por beneficios 

resilientes y sólida ejecución. 

 

El desempeño andino también fue sólido y coherente con la rotación más amplia hacia activos de riesgo, liderado por 

Colombia y Chile. En Chile, redujimos BCI tras un rally significativo, ya que la asimetría riesgo-rentabilidad se volvió 

menos atractiva. En Perú, seguimos manteniendo Credicorp como posición clave, reflejando nuestra preferencia por 

financieros de alta calidad con fuerte rentabilidad y gestión disciplinada del riesgo, y con apalancamiento a una 

trayectoria macroeconómica y de tipos más saludable. 

 

Seguimos siendo constructivos respecto al conjunto de oportunidades hacia 2026. A nivel global, la combinación de una 

trayectoria de aterrizaje suave, inflación convergiendo hacia el objetivo y un ciclo de inversión en IA cada vez más amplio 



 

 

continúa respaldando el apetito por riesgo y refuerza el argumento a favor de la diversificación hacia mercados 

emergentes y activos reales. En Latinoamérica, la combinación de valoraciones descontadas, mejora de las expectativas 

de inflación y una senda de tipos más bajos debería seguir apoyando tanto los flujos globales como una reactivación 

gradual del capital local hacia la renta variable, incluso aunque persista una volatilidad episódica. 

 

En este contexto, nuestro enfoque permanece sin cambios: una cartera de alta convicción, construida desde abajo hacia 

arriba, basada en fortaleza de balance, visibilidad de flujos de caja y disciplina en la asignación de capital, con una clara 

preferencia por negocios capaces de generar valor de forma compuesta a lo largo de los ciclos. Seguiremos centrados 

en la asimetría—protegiendo el potencial bajista mientras preservamos un potencial alcista significativo—rotando hacia 

operadores líderes cuando el conjunto de oportunidades mejore y reduciendo posiciones cuando los rallies compriman 

las rentabilidades esperadas. 


