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Comentario mensual

Las acciones latinoamericanas tuvieron otro mes fuerte en septiembre, con el índice MSCI LatAm subiendo un +6,4 % 

en USD, superando al MSCI World (+3,0 %) y al MSCI US (+3,5 %), aunque ligeramente por detrás de los mercados 

emergentes en general (+7,0 %). La región sigue siendo una de las que mejor rendimiento ha tenido a nivel mundial en 

lo que va de año, con un alza del +32,0 %. 

Perú (+13,4 %) lideró los rendimientos regionales, impulsado por el impulso continuo de los valores financieros y la 

confirmación de la octava retirada de fondos de pensiones privados.  

Le siguió México (+9,6 %), impulsado por la fortaleza del peso (+1,9 %), los sólidos resultados empresariales y los flujos 

institucionales hacia activos defensivos de calidad. En el plano macroeconómico, el panorama fue mixto. El presupuesto 

para 2026 apuntó a una expansión fiscal continuada, con un apoyo sustancial a Pemex y la CFE, a pesar de que no hay 

planes claros de reforma fiscal. Las cifras del PIB de julio fueron débiles y el PIB del tercer trimestre apunta a una caída 

interanual del 3 %. Por otro lado, Banxico recortó 25 pb hasta el 7,5 % y el mercado está descontando ahora nuevas 

bajadas de tipos en el primer trimestre de 2026. En el frente político, la cooperación entre Estados Unidos y México 

avanzó gracias a nuevos acuerdos contra el tráfico ilegal. El equipo de transición de Sheinbaum sigue manteniendo un 

tono pragmático e institucionalmente coherente, lo que ha contribuido a la estabilidad del mercado. 

Dentro del Fondo, nuestra mayor posición en México sigue siendo Grupo Aeroportuario del Pacífico (GAP), un operador 

aeroportuario de gran capitalización que combina un crecimiento sólido, un balance general fuerte y una exposición 

bien equilibrada a los viajes de negocios y de placer. Además, dentro de los valores cíclicos, seguimos apostando por 

Banorte (GFNORTE) en el sector financiero y Grupo México (GMEXICO) en el sector de materiales. Por último, hemos 

iniciado una posición en América Móvil (AMX), una empresa de telecomunicaciones defensiva y de alta calidad con una 

generación de flujo de caja resistente y una opcionalidad positiva derivada de la consolidación del sector en 

Latinoamérica. 

A nivel sectorial, nuestra convicción más firme es la persistente desaceleración del consumo mexicano, por lo que 

hemos ampliado nuestra infraponderación en productos básicos de consumo.  

Colombia (+5,7 %) también contribuyó positivamente, a pesar de las preocupaciones sobre la financiación del déficit 

por cuenta corriente del país. 
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Las acciones brasileñas registraron sólidas ganancias en septiembre, con un aumento del 5,0 % en el índice MSCI Brasil 

en USD, respaldado por una apreciación del 2,0 % del real brasileño y el resistente apetito de los inversores por los 

valores cíclicos nacionales. A pesar de haber obtenido un rendimiento inferior al del índice latinoamericano general 

(+6,4 %) y al del MSCI EM (+7,0 %), Brasil sigue siendo uno de los países con mejor rendimiento de la región en lo que 

va de año, con un aumento del 33,9 %. 

Los datos macroeconómicos mostraron un panorama mixto. Si bien la inflación siguió mostrando signos de moderación, 

lo que llevó a los economistas a revisar a la baja las previsiones del IPC, los datos de actividad se suavizaron. La 

producción industrial y la creación de empleo formal se desaceleraron, lo que indica cierta pérdida de impulso del 

crecimiento. 

El Banco Central mantuvo su tono cauteloso. Si bien las expectativas sobre la tasa Selic se han desplazado hacia recortes 

de tasas más tempranos en 2026, el Comité reiteró que la inflación sigue por encima del objetivo y requiere prudencia. 

Dentro del Fondo, Brasil sigue siendo una asignación fundamental. Mantuvimos la exposición a los sectores financieros 

nacionales y sensibles a las tasas, con empresas de servicios públicos, como Copel, Energisa y Sabesp, que siguen siendo 

nuestras principales posiciones. 

Por el contrario, Argentina (−13,9 %) fue el país más rezagado de la región, lo que refleja la inestabilidad política tras 

las elecciones legislativas de Buenos Aires.  

La dinámica monetaria siguió siendo favorable en la mayor parte de la región, con una apreciación de todas las divisas 

latinoamericanas frente al dólar estadounidense, excepto el peso argentino, que se depreció un −12,2 % en el mes. 

Los ajustes en la cartera reflejan nuestro esfuerzo continuo por optimizar la exposición regional, reequilibrar el riesgo a 

lo largo de los ciclos del mercado y concentrar el capital en empresas con fundamentos de alta calidad, vientos 

favorables estructurales y una capacidad de generación de beneficios fiable. 


