Rompecabezas

DOBLE INCERTIDUMBRE

LA DECISION FUE NO MOVER LA TASA DE INTERES

Tras una larguisima espera, la Reserva Federal de EUA finalmente decidié hace unos minutos mantener sin cambio la tasa
de interés de referencia interbancaria en 0.25pb. Los participantes nos encontrdbamos “doblemente inciertos”, pues
ademas de no existir un consenso amplio sobre el momento y magnitud de ésta decision, tampoco hay un consenso
Unico sobre la reaccién posterior de los mercados. Si bien, la teoria (e historia) indica que los mercados accionarios
deberan presentar bajas a menor plazo para después recuperarse luego de la primera alza en la medida en que se
evidencia que la economia y los resultados de las empresas en EUA se mantienen “solidos” (por eso es que suben).

¢éQUE SIGUE?... ALARGAMIENTO DE VOLATILIDAD E INCERTIDUMBRE

Se alargara la volatilidad e inicia un nuevo periodo de incertidumbre relacionada con la nueva fecha (¢octubre o
diciembre?) y magnitud de un alza que es evidente. El no haber movido la tasa pudiera sugerir que la condicién
fundamental en EU y el Mundo es menos favorable de lo que parecia, situacién poco favorable para los mercados.
La tabla siguiente indica los argumentos sobre la conveniencia de esperar y/o iniciar el alza en tasas de interés en EUA y al
interior de la nota, nota recordamos algunas de las implicaciones asociadas con el proceso de un alza en la tasa de interés.
Por otra parte, la lectura, interpretaciones y “cascada” de opiniones que a partir de ahora escucharemos en las préoximas
horas sobre la decision y los comentarios de Janet Yellen, influirda en el animo de los participantes,

ROMPECABEZAS — Argumento que Originaron Incertidumbre en Decisién FED (Sept. 17, 2015)

A FAVOR DE ESPERAR A FAVOR DE INICIAR EL ALZA

o Solicitud expresa del FMI . Demasiado tiempo de tasas minimas
o Solicitud expresa del Banco Mundial o Sobrecalentamiento de activos mundiales como
e  Solicitud expresa de Banco Popular de China consecuencia de tasas bajas
e Lacondicién econémica mundial en muy fragil, e Lastasas en mercados secundarios han
EUA seria muy insensible. descontado desde hace tiempo el alza
. PIB de EUA representa Gnicamente el 16% del ° El proceso de “retiro de estimulos” en EUA inicio
mundo y China el 15% hace mas de un afio con el término del QE
e Siafectael resto del mundo, EUA pone en riesgo e Retrasar el alza no hace diferencia en estrategias
Su propia mejora econémica. de inversion patrimonial
° Las Bolsas en EUA ya tuvieron una correccion . Finalizar con la incertidumbre que ha detenido
(baja) de 12% desde sus maximos decisiones de inversion en espera del anuncio.
e  Conviene tener mayor seguridad sobre el proceso e Elimpacto es “psicolégico” no econémico
de recuperacion econémico en EUA. . Si no la suben la sefial sera de que las cosas
estan peor de lo que se cree
° Si Se esperan mas, el sobrecalentamiento sera
mayor y el alza posterior debera ser mayor.

Fuente: Grupo Financiero BX+

“La incertidumbre es una
posicion incébmoda, pero la
certeza es una posicion
absurda "

Voltaire
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asociacion entre distintos
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accionario en México.




IMPLICACIONES POR ALZA DE TASAS DE INTERES

La presente nota recuerda algunas de las implicaciones asociadas con el proceso de alza en la tasa de interés. La espera para analizar el desarrollo de muchas de
estas variables luego de la primera alza es lo que origina mayor volatilidad y tiempo de recuperacién en los mercados.

ROMPECABEZAS — Implicaciones de Alza en Tasas de Interés

) INVERSION DEUDA PUBLICA
MAS RENDIMIENTO  EMPRESARIAL

MENOS RIESGO
‘ /
/
e
EN AHORRADORES Y

TIPO DE
CAMBIO

e

TASAS INVERSION - pesramISTAS
~_ ‘ RESIDENCIAL EXPORTADORES
VALUACION
E'V:';’SF'}AS CONSUMO
BIENES DURADEROS

Fuente: Grupo Financiero BX+



Ve Por Mas

Los nameros referenciados provienen de la gréafica anterior.

Cabe sefalar que en el contexto actual, resulta ademas especialmente importante las fuertes ganancias acumuladas en las Bolsas en EUA en los altimos
afnos (casi 60% en tres afios).

1. El Impacto Psicolégico: El primero y méas evidente y se explica en principio por la preferencia de varios participantes a considerar un instrumento mas
“seguro” con una mayor tasa.

2. Valuacion en Modelos tipo DCF: Una implicacién mas técnica para la inversion bursatil radica en la manera en que los modelos de valuacion de emisoras
gue utilizan metodologias como el Descuento de Flujos de Efectivo (DCF) resultan menos atractivos al incrementarse de manera automatica la Tasa de
Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC) que se emplea en dicho procedimiento.

3. Lalnversion Empresarial: Cuando las tasas de interés suben, cuesta mas pedir dinero prestado para financiar proyectos de inversion, provocando un
menor niumero de proyectos de inversion para ser rentables.

4. Lalnversion Residencial: El resultado es el mismo para la inversion en vivienda. Cuando es mas costoso que pedir dinero prestado para comprar una
casa, la demanda de vivienda nueva cae, y un menor nimero de viviendas se construyen La inversion residencial ha sido un factor clave en recuperaciones
de recesiones pasadas (crea mucho empleo), asi que si las tasas de interés suben demasiado pronto y fuerte, podria hacer que la recuperaciéon ain mas
lenta.

5. El Consumo de Bienes Duraderos: Las compras de bienes en general, compran a crédito, tales como automoviles, casas rodantes, barcos, etc., también
caen cuando las tasas de interés suben también porque el costo de financiacion de estos bienes aumenta.

6. Los Intereses de la Deuda Publica: Un alza en las tasas de interés también aumentara el costo de la financiacion de los préstamos Eso se podria traducir
en presiones para aumentar los impuestos o recortar los programas de gobierno y con ello afectar las estimaciones de crecimiento econémico del pais.
Recuerde que existen también otros paises con importantes deudas en dolares.

7. Ahorradores y Prestamistas: Cuando las tasas de interés suben, los que dependen de los intereses sobre los ahorros o los ingresos por préstamos de
dinero les va mejor y pueden consumir mas Sin embargo, los que deben o piden dinero sufren. Con las tasas de interés tan bajas en EUA en los Ultimos
afios, actualmente hay mas gente que debe dinero vs. los que tienen ahorros.

8. Los Tipos de Cambio: Cuando las tasas de interés suben debido al endurecimiento de la politica monetaria, el valor del dolar frente a otras monedas (de
paises en los que las tasas de interés son mas bajos) tiende a aumentar.

9. Las Empresas Exportadoras: El punto anterior afecta negativamente a exportadores estadounidenses.



¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caréacter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORiIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
{ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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