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Jimena Llosa, gerenta de Estrategias de Inversion de Compass Group:

“Las acciones que nos parecen mas atractivas en
América Latina son de Brasil, México y

Asumiendo que este trimestre marcara el minimo en la actividad de la economia chilena y que luego viene
un repunte, estima que debieran recuperarse los precios de las acciones, que hoy estdn baratas.

LINA CASTANEDA

Antes de adentrarse en el ana-
lisis del dltimo Informe de Poli-
tica Monetaria (IPoM), la prime-
ra opinion que la gerenta de Es-
trategias de Inversidn de Com-
pass Group, Jimena Llosa, deja
asentada es que el Banco Central
de Chile ha hecho un buen pa-
pel, siendo uno de los primeros
en actuar cuando la inflacidn se
desvio de los estindares.

“5e ha dicho que quizis se de-
mord, pero creo que ha desem-
penadoun papel bastante proac-
tivo y regulador, incluyendo la
prevencidn para evitar falta de
liquidez, al asegurarse de tener
reservas internacionales. En la
altima reunién de politica mo-
netaria, si bien mantuvo la tasa
de referencia (11,25%), ¢l Conse-
jo tue muy explicito y claro en
decir que —si la tendencia de
crecimiento, precios v desem-
pleo contintia— las bajas de ta-
sas van a comenzar en el corto
plazo”.

—;50lo despejo dudas en torno
a la tasa de interés de politica
monetaria (TPM)?

“No, el IPoM va mucho mas
alld de eso. Luego del deterioro
de la actividad que se vio en el
Imacec de abril {-1,1% intera-
nual), con una contraccién ma-
yor a lo esperado, respecto al es-
cenario de marzo, el informe
acotd la proyeccion de creci-
miento del PIB para este ano. Un
rango menor, ahora entre -0,5%
vy +0,25%, con lo cual hay mads
certeza. lambién respecto al re-
bote para 2024, que estd entre
1,25% y 2,25%, y de 2% a 3% en
2025. Lo primero que se ve es
una clara desaceleracion de la in-
flacion de no voldtiles, con una
caida bastante marcada que le
permitio decir que la tasasevaa
bajar en adelante.

Se¢ ha visto en el mercado labo-
ral una debilidad en el empleo y
deterioro en la calidad. Hay muis
oferta de trabajadores en compa-
racion de la demanda por trabajo
que hay en la economia y eso es-
ta dando una sefial bastante cla-
ra del ciclo en que estamos. Hace
pensar que en este trimestre al-
canzariamos €l minimo de este
cicloy esperar que de ahi venga
la recuperacion”.

—¢Cuiles son las implicancias
de la debilidad en la inversion
que anticipa el informe?

“Hoy estamos en el piso de la
actividad, si mantenemos las
condiciones actuales y sin sobre-
saltos internos ni externos. Con
el covid se generd una mayor in-
flacidn que no se vefa hace 40
anos en el mundo v en Chile eso
fue exacerbado por los retiros de
fondos previsionales. Creo que
tue el pafs mas sobrecalentado
por la magnitud de los estimu-
los. Subieron las tasas de interés,
enfrentando la situacidn tanto
desde el punto de vista fiscal co-
mo monetario. Hoy estamos en
un momento en que la inflacidn

estd en el minimo (desde tebrero
2022 y con expectativas ancla-
das a meta de 3%); ha bajado el
consumo y el desempleo —que
es un indicador que en general
responde rezagado— ya mues-
tra debilidad.

Con las tasas como estan, evi-
dentemente que la inversion es-
td deprimida, pero en general
]1.:,1}' dia Chile es un Flafs donde el
fndice de incertidumbre politica
y social es mucho menor. Con-
forme vavamos saliendo de este
parte contractiva o de menor
crecimiento del ciclo econdmico,
la inversion debiera recuperarse
ceteris paribiis, esto es, si las con-
diciones se mantienen constan-
tes, Lastasas deberfan empezar a
bajar al entrar en otra etapa del
ciclo”.

—Es sostenible el efecto de una
caida en las tasas de corto plazo
luego del mensaje y, de qué de-
pende que se extienda a las tasas
largas como de créditos hipote-
carios?

“Las tasas comenzaron a caer
con el vltimo Imacec v los datos
de inflacion un poco antes del
IPoM. LaTPMestien1l25% vla
tasa que provecta el mercado a
través de los swaps estd en 8% a
fines de este afio, es lo que espera
que esté la TPM. desde antes las
tasas de corto plazo.

Probablemente el ajuste de las
tasas de largo plazo va a ser miis
gradual y demorar un poco mds,
pero deberia darse. Hay un efec-
to de vaso comunicante que to-
ma mads tiempo y depende de lo
que pase afuera, de como estan
las condiciones financieras in-
ternacionales porque, mis alld
del escenario interno, hay mu-
chos otros factores externos que
pueden afectar, como una res-
triccidn del crédito o de cdmo ac-
tien los bancos, etc”.

—¢Es favorable el momento pa-
ra la emision de bonos en Chile?
“5i las cosas siguen asi, las ta-
sas deberian seguir bajando.
Hay bonos a diferentes plazos v
es probable que el costo de emi-
tir deuda esté bajando. Lo nor-
mal es que la curva de tasas o
yield curve tenga una pendiente
positiva —a mayor plazo, mas
tasa por la mayor incertidum-
bre—. Una curva invertida sefia-
la recesion. En periodos de dis-
torsion como ocurrid con el co-
vid v lo que paso con la inflacion,
primero la curva retoma su posi-
cidn de tiempos normales y a
medida que el mercado se nor-
malice y las tasas de referencia
de los bancos centrales empie-
cen a bajar, después esas tasas

podrian bajar”.

—;Como conversa la politica
monetaria local, a punto de vol-
verse expansiva, con las politi-
cas mds restrictivas que sigue el
mundo desarrollado en EE.UL.,,
en la Union Europea?

“Suiza, Reino Unido, Austra-
lia, Canadd, Suecia, Noruega su-
bieron la tasa de referencia. En
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general, a partir del covid se pro-
dujo una sincronizacién de la
politica fiscal y monetaria en los
paises. Después surgid la infla-

cidn, que fue mayor en paises
que habian puesto mas estimu-
los como EE.UU., con los servi-
cios y la transformacion digital
y Chile, con los retiros previsio-
nales. Dirfa que en los dltimos
dos meses se ha producido un
desacople, estibamos bastante
sincronizados el mundo desa-
rrollado v emergente en cuanto
al ciclo monetario y hoy —en
América Latina sobre todo— la
inflacion esta bajando decidida-
mente, lo que no estd pasando en
paises desarrollados como
EE.UL.

La Reserva Federal (Fed, en su
sigla en inglés) ha dado a enten-
der que vienen dos alzas mds y
las expectativas en el mercado
ven un alza adicional. Con la de-
sincronia, se genera un mayor
diferencial de tasas a favor de los
paises desarrollados y conside-
rando solo esa variable, se po-
dria afectar el tipo de cambio.
Pero hay otras variables, como el

En medio de una caida de las operaciones:

precio vy demanda del cobre, el li-
tio y muchas otras cosas que
compensan. En la medida que
no se disparen las tasas afuera y
comience a bajar la inflacidn en
EE.UU., 1la desincronizacion
tcmpural no deberia ser disrup-
tiva. Ahora, si vemos renta fija
en Chile, donde la inflacion esta
bajando y las tasas van a bajar,
las bajas de tasas generan ganan-
cias de capital en las inversiones
en bonos y alld todavia falta su-
bir mads las tasas. Entonces con-
vendria mds invertir acd en renta
fija que alla”.

—(Ddnde pone hoy sus fichas
Compass Group en las distintas
regiones?

“Hoy dia nuestra postura es
bastante cautelosa anivel global.
La renta fija tiene rendimientos
atractivos y la renta variable ha
subido mucho, principalmente
en EE.UU., aunque concentrada
€n muy pocas empresas. Nos
gusta Ameérica Latina, nos gusta
Asia —si bien cautelosos con
China por una desilusion en la
e L]Pl"l'i.'ll'iﬁn— _‘!. COn una Pl'ﬂ-i[ L=

ra mas neutral en EE.UU.

En Chile hemos estado muy
positivos en renta fija, pero hn;.
tiene tasas mas bajas y las accio-
nes estdn baratas. Asumiendo
que estamos en el minimo de ac-
tividad, las acciones deberian
cOmMeNzar a recuperarse. Vemos
las acciones chilenas muy atrac-
tivas en actividades que F_:r[_}r mu-
chos factores se han visto benefi-
ciadas y que estin menos ligados
al ciclo econdmico, como lo es-
tan el consumo v la construccion
que siguen todavia muy golpea-
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dos”.

—¢Y las mejores oportunidades
paralos inversionistas dentrode
la region?

“Estamos positivos en Méxi-
co, que tiene el beneficio estruc-
tural del nearshoring, cercania
con EE.UU., que ha permitido
acercar sus fabricas en un mo-
mento en que el costo de la mano
de obra es menor. Este efecto po-
dria Putﬂm.:iar un aumento del
PIB de México entre 1,5% y 2%
en el ].u'gn plazo, con positivas
perspectivas de consumo e in-
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“ Hoy dia nuestra
postura es bastante
cautelosa a nivel global.
Nos gusta América
Latina, nos gusta Asia y

con una postura meis
neutral en EE.UU.",

“ En Chile hemos
estado muy positivos en
renta fija, pero hoy tiene
tasas mas bajas y las
acciones estdan baratas.
Asumiendo que estamos
en el minimo de
actividad, las acciones
deberian comenzar a
recuperarse”.

“ Con las tasas como
estdn, evidentemente que
la inversion estd
deprimida, pero en
general hoy dia Chile es
un pais donde el indice
de incertidumbre politica
y social es mucho
menor”.

version. Con Brasil hemos esta-
do mas cautelosos, pero ya se ha
despejado buena parte de la in-
certidumbre en el tema fiscal. En
América Latina las acciones que
nos parecen mas atractivas son
Brasil, México y Chile. En Pery,
Colombia y Argentina hay te-
mas politicos mds inciertos v
miis estancamiento”.

—/Cuil seria una cartera equili-
brada en renta fija, renta varia-
ble y activos alternativos?

“Pensando en una persona,
una cartera equilibrada de largo
plazo deberia tender a tener un
20% de activos alternativos, que
son inversiones de largo plazo
que potencian los retornos de
una cartera, dentro de los cuales
tienes deuda privada, capital
privado, inversiones inmobilia-
rias. Hay activos alternativos
que son semiliquidos y cada vez
hay mds acceso. Hay que ver
cudles se adaptan al perfil de
riesgo de cada uno.

Estamos yendo de neutral a
positivo en renta variable chile-
na y hemos estado més en renta
fija por el alto rendimiento. Con
las bajas de tasas y menor incer-
tidumbre, hoy estamos rotando
mds a valorizaciones atractivas.
A nivel global, estamos mas in-
vertidos en renta fija que varia-
ble y con duracidn corta para
que las alzas de tasas no afecten
tanto. Estamos neutrales en
EE.UU. porque hay acciones que
estdn muy caras”.

Goldman Sachs comienza a
despedir a 125 directores generales

parte de su esfuerzo para hacer

frente a la desaceleracion mun-

dial, segiin un informe de Blo-
b

omberg News del viernes. Citi-

Las medidas forman parte de una profunda campana de ahorro
de costos en el banco.

BLOOMBERG

Goldman Sachs Group Inc.
empezi a recortar el mimero de
directores ejecutivos en todo el
mundo, a medida que la empre-
sa reduce su plantilla en medio
de una caida de las operaciones,
segun personas familiarizadas
con el asunto.

Alrededor de 125 directores
gerentes, incluidos algunos en
banca de inversion, perderan
sus puestos de trabajo, dijo una
de las personas, que pidio no ser
identificada, porque los recortes

no son publicos. Aun no se han
producido todos los despidos,
afirmo.

Un representante de Gol-
dman Sachs no quiso hacer co-
mentaros.

Las medidas forman parte de
una profunda campaiia de aho-
rro de costos en el banco, que ha
visto al menos tres rondas de re-
cortes de empleos en menos de
un ano.

Goldman Sachs y otros ban-
cos, que aumentaron las contra-
taciones en 2020 y 2021 en me-
dio de un aumento en las fusio-
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nes v adquisiciones v las ofertas
ptiblicas iniciales, estan lidiando
con la caida de las comisiones a
medida que disminuyen las ne-
gociaciones.

Por su parte, [JPMorgan Chase
& Co. estd despidiendo a unos
40 banqueros de inversion como

Jardin del Este
Club de Polo

(asa excelentes faminacionss y amuitactura
G70 M2 de terren £ 420 M2 construdos
recepcionados , 5 Domitorios + 4 Bafos, Servicios
Completos, 2 saiitas, Living y Comedor Separados,
Cocina buen tamaiio, despansa, lavadern, patio de
servicio, Espectacular gimnasio , Quincha y Piscing,
precans( jardin. Bodaga sublerranea, Calelagcion
cenitral por radador + Ventanas Tecma Madera

Contacto: +56992185127
Venta directa sin comision
Venta: UF 45 mil. / Arnendo: UF 150

group Inc. también empezo a re-
cortar cientos de puestos de tra-
bajo en toda la compaiia este
ano, v planea eliminar 30 pues-

tos de trabajo en banca de inver-
sion y 20 mas en su banco corpo-
rativo en Londres, informd Blo-
-D-mbr:rg N'E"i."‘n.'S eshe mes.

1 MOLLER
PEREZ COTAPOS

Providencia
con entrega
inmediata

LYON 2550

Goldman Sachs esta lidiando con la caida de las comisiones a medida que
disminuyen las negociaciones.

ULTIMOS 2 DEPTOS.




