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A M É R I C A  L A T I N A  S U P E R A  D É C A D A  P E R D I D A  

D E  U T I L I D A D E S

U T I L I D A D E S  E N  2 0  A Ñ O S
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Década Perdida

E A R N I N G S  P E R  S H A R E  - E P S ( 2 0 0 1  = 1 0 0 )

10.43%

E A R N I N G S  G R O W T H

GAGR Last 
20Y

GAGR Next 
3Y

World
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Latam

Emerging Asia

5.35%

-0.12%

6.82%

8.22%

9.68%

9.63%

14.37%

Fuente: Bloomberg



P I B  R E C U P E R A  N I V E L E S  P R E V I O S  A L  C O V I D

B R A S I L  R E V I E R T E  P E R I O D O  D E  2 0 1 3 - 2 0 1 6

Fuente: Bloomberg



D E S E M P E Ñ O  O P E R A T I V O :

R E C U P E R A C Í O N  D E L  C I C L O  B A J I S T A  D E S D E  2 0 1 7

Fuente: Bloomberg
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El margen Ebitda toca 
su piso en el 2016.

Mg Ebitda en Mínimo



S E  R E C U P E R A  E L  R O E D E  L A T I N O A M É R I C A  V S .  

O T R A S  R E G I O N E S

Fuente: Bloomberg

Premio en Retorno sobre el 
Patrimonio vuelve a 

aparecer, situación no vista 
desde el 2010
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R E T O R N O  P O R  D I V I D E N D O S :  G E N E R A C I Ó N  D E  

C A J A  E N  N I V E L E S  M Á X I M O S  

Fuente: Bloomberg
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R E S U L T A D O S  C O R P O R A T I V O S  
C O N  S O R P R E S A S  P O S I T I V A S

Ú L T I M O S  5  T R I M E S T R E S  H A N  S O R P R E N D I D O  A L  M E R C A D O

Fuente: Bloomberg
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R E S U L T A D O S  C O R P O R A T I V O S  
C O N  S O R P R E S A S  P O S I T I V A S

Ú L T I M O S  5  T R I M E S T R E S  H A N  S O R P R E N D I D O  A L  M E R C A D O

Fuente: Bloomberg



U T I L I D A D E S  C O R P O R A T I V A S  V S . M E R C A D O  

Fuente: Bloomberg

La correlación entre 
crecimiento de utilidades

y retornos es de 0,4
2022
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M S C I  L A T A M  C R E C I M I E N T O  D E  U T I L I D A D E S
v s  R E T O R N O  A C C I O N A R I O

Desde 1990, de las 13 caídas 
que ha sufrido Latam, 8 se 

han producido con caídas de 
utilidades      61% del total

Crecimiento Utilidades, var. Anual (USD)

En el 2021: Las utilidades 
operativas crecieron un 

48%.



V A L O R I Z A C I O N E S  E N  M Í N I M O S  D E  1 0  A Ñ O S

V A L O R I Z A C I O N E S  S E  D E S A C O L P A N  D E  R E C U P E R A C I Ó N  O P E R A C I O N A L

Fuente: Bloomberg
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V A L O R I Z A C I O N E S  G A T I L L A N  E V E N T O S  
C O R P O R A T I V O S

L A T I N O A M É R I C A  A C U M U L A  O P A S  P O R  C A S I  U S $ 2 0 . 0 0 0  M I L L O N E S

Marzo 2021

Chile
Monto: USD 1500m
% Propiedad: 10%

México
Monto: USD 550m
% Propiedad: 8%

Abril 2021

México
Monto: USD 6130m
% Propiedad: 30%

Mayo 
2021

Chile
Monto: USD 150m

% Propiedad: 4.4%

México
Monto: USD 665m

% Propiedad: 29.3%

México
Monto: USD 537m
% Propiedad: 25%

Perú
Monto: USD 51m

% Propiedad: 12.3%

Junio 
2021

Julio 2021

Chile
Monto: USD 3195m
% Propiedad: 100%

Chile
Monto: USD 195m
% Propiedad: 5%

Agosto 2021

Chile
Monto: USD 21m
% Propiedad: 5%

Perú
Monto: USD 9m

% Propiedad: 1.9%

Chile
Monto: USD 55m 
% Propiedad: 5%

Chile
Monto: USD 25m

% Propiedad: 1.4%

Sept 2021

Chile
Monto: USD 19m 
% Propiedad: 5%

Chile
Monto: USD 21m 
% Propiedad: 5%

Chile
Monto: USD 200m
% Propiedad: 5%

Chile
Monto: USD 69m
% Propiedad: 5%

Nov. 2021

Colombia
Monto: USD 1780m -2220m 
% Propiedad: 50,1%-62,6%

Colombia
Monto: USD 75m 

%Propiedad:2,4%

Colombia
Monto: USD 952m -1190m 

%Propiedad: 25,34%-
31,68%

Dic. 2021

Chile
Monto: USD 367m -551m

% Propiedad: 23,02%-33,02%

Marzo 2022

México
Monto: USD 650m
% Propiedad: 27%

BHI
Colombia

Monto: USD 500 m
%Propiedad: 15%



¿ V I V I M O S  E N  U N  C I C L O  L A R G O  D E  
M A T E R I A S  P R I M A S ?

L A  H I S T O R I A  N O S  H A  M O S T R A D O  E S C E N A R I O S  D E  S U P E R  C I C L O S

2 0 0  A Ñ O S  D E  C I C L O S
Ciclos de materias primas
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Aunque no todos los 
ciclos son iguales, en los 
últimos 200 años, el 
promedio en la duración 
ha sido de 16 años.

Fuente: Bloomberg, FRED, Wells Fargo



¿ E N  D Ó N D E  E S T A M O S ?

A C T U A L I D A D  F R E N T E  A  C I C L O S  R E C I E N T E S :  1 9 7 1 - 1 9 8 0  Y  1 9 9 9 - 2 0 0 8

C I C L O  A C T U A L  Y  P O S I C I Ó N  R E L A T I V A  F R E N T E  A  O T R O S  A C T I V O S

S U P E R  C I C L O S
1 9 7 1 ,  1 9 9 9  Y  A C T U A L
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Fuente: Bloomberg, SURA Investment Management

Índice = índice de commodities / S&P500
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U N  M U N D O  D E S A B A S T E C I D O

I N V E N T A R I O S  D E  M A T E R I A S  P R I M A S  R E L E V A N T E S  E N  B A J O S  
N I V E L E S  O  M U Y  J U S T O S  F R E N T E  A  L A  H I S T O R I A

I N V E N T A R I O S

I N V E N T A R I O S
M E T A L E S  Y  E N E R G Í A

I N V E N T A R I O S  G R A N O S

Z-score (negativo indica por debajo del promedio de 10Y) Z-score (negativo indica por debajo del promedio de 10Y)
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Fuente: USDA (United States Department of Agriculture)Fuente: LME, COMEX, SHFE, Bloomberg

Nota: 1) Palladium NYMEX, 2) Nickel LME, 3) Copper LME + SHFE + COMEX, 4) Zinc LME, 5) Aluminium LME + SHFE + 

COMEX, 6) Oil ex reservas estratégicas promedio 5 años. 



S U P E R  C I C L O  D E  C O M M O D I T I E S

P R O Y E C T O S  C O N  C A P A C I D A D  L I M I T A D A  /  B A L A N C E  D E  O F E R T A  
Y  D E M A N D A  B A J O  P R E S I Ó N

C A P E X  P L A N E A D O  P O R  T I P O  D E  C O M M O D I T Y  V S  P R E C I O

Fuente: Wood Mackenzie, Bloomberg; Scotiabank.



S U P E R  C I C L O  D E  C O M M O D I T I E S

P R O Y E C T O S  C O N  C A P A C I D A D  L I M I T A D A  /  B A L A N C E  D E  O F E R T A  
Y  D E M A N D A  B A J O  P R E S I Ó N

Fuente: BHP Billiton 

C O M M O D I T I E S  S E  B E N E F I C I A N  D E  U N  M U N D O  D E S C A R B O N I Z A D O
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R E S P U E S T A  E N  P R E C I O S  D E  M A T E R I A L E S

P R E C I O S  A L  A L Z A  A N T E  A J U S T E S  D E  O F E R T A

Fuente: Bloomberg
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M O V I É N D O N O S  H A C I A  U N  M U N D O  B I P O L A R



P O L A R I Z A C I Ó N  P O L Í T I C A  Y  E C O N Ó M I C A  

EE.UU. ha impuesto restricciones / prohibiciones sobre las importaciones de Petróleo y Gas 
desde Rusia

Europa impone sanciones sobre el Petróleo y Gas desde Rusia: espera reducir las 
importaciones de gas en 2/3 hacia fin de año  
▪ Gas Natural desde Rusia representa 45% de la oferta en Europa, 27% de la oferta de 

Petróleo y 46% de la oferta de carbón
▪ UK planea  dejar de importar Petróleo Ruso a fines de 2022
▪ Rusia continua proveyendo de Gas Natural con el gasoducto Nord Stream 1

Medio Oriente no se ha alineado con Occidente
▪ China niega que el conflicto entre Rusia y Ucrania es una “Guerra” y culpa a la OTAN
▪ China ha duplicado la banda de intercambio entre RMB y RUB para incentivar comercio 

con Rusia
▪ China está analizando si empresas estatales como Chinalco y Sinopec compren 

participaciones en Rusal y Grazprom
▪ Arabia Saudita y OPEP mantienen la producción de Petróleo. Príncipe MBS rehúsa 

reunirse con Presidente Biden

M O V I É N D O N O S  H A C I A  U N  M U N D O  B I P O L A R



U N  M U N D O  B I P O L A R  E S  I N F L A C I O N A R I O

P O L A R I Z A C I Ó N  P O L Í T I C A  Y  E C O N Ó M I C A

Fuente: Bloomberg

C O N F L I C T O  I D E O L Ó G I C O ,  C O M P E T E N C I A

▪ La formación de bloques genera competencia 
por fuentes de abastecimiento: alimentos, 
energía, seguridad.

▪ El COVID generó problema en las cadenas de 
suministro generando una reasignación de 
estrategias para reducir el riesgo de oferta.

▪ Macrotendencias previas: urbanización, mayor 
necesidad por infraestructura, descarbonización  
y una potencial tendencia inflacionaria con 
materiales escasos.

▪ Reordenamiento económico que va más allá del 
encarecimiento energético: Egipto, es el principal 
importador de trigo del mundo y 85% de su 
suministro proviene de Rusia-Ucrania. La inflación y 
desempleo fue lo que desencadeno las protestas de 
la Primavera Árabe y su propagación al Norte de 
África y Oriente Medio.

▪ Sanciones del sistema monetario: la expulsión del 
sistema internacional de pagos y la salida de 
MasterCard / Visa de Rusia genera una oportunidad 
para el sistema de tarjetas chino UnionPay.



A T R A C T I V A  O P O R T U N I D A D  D E  C R E C I M I E N T O  E N  L A  R E G I Ó N

DINÁMICAS 
DE LARGO 

PLAZO

NUEVAS 
TENDENCIAS SMALL CAPS 

Y VENTURE 
CAPITAL

S E L E C C I Ó N  d e  A T R I B U T O S  
D E S T A C A D O S  D E  L A T I N O A M É R I C A

D I N Á M I C A S  D E  L A R G O  P L A Z O
Crecimiento de la población y clase media
Mayor demanda por servicios: Educación, salud y pensiones
Formalización: Crecimiento de colocaciones, seguros y bancarización
Descarbonización y energía renovable
Cambio climático, acuerdo de Paris, cambio en productividad agrícola

N U E V A S  T E N D E N C I A S
Ecommerce
Bancarización
Fintech que amenazan a la bancarización y asset managers

S M A L L  C A P S  Y  V E N T U R E  C A P I T A L
Exposición a nichos con gran potencial de crecimiento.
Menor cobertura implica menor información e ineficiencia en el precio.
Mayor probabilidad de recibir ofertas de compras / OPAs.



O P O R T U N I D A D E S  D E  C R E C I M I E N T O

E N V E J E C I M I E N T O  D E  P O B L A C I Ó N  I M P U L S A R Í A  F A R M A C É U T I C A S ,  
E D U C A C I Ó N ,  S E G U R O S  Y  P E N S I O N E S ,  E N T R E  O T R O S

Fuente: CEPAL, World Bank

D E P E N D E N C Y  R A T I O
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Distribución de la población por grupo de 
edades en Latam (cifras en %)

0-14 años/ years old 15-64 años/ years old 65 y más/ and over

Fuente CEPAL, UN
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D E P E N D E N C Y  R A T I O  ( T A S A  D E  
D E P E N D E N C I A ) :  número de personas de 0 a 14 años + 
Número de personas de 65 años o más Población total de 15 a 
64 años.

D I S T R I B U C I Ó N  D E  L A  P O B L A C I Ó N  P O R  G R U P O
D E  E D A D E S  E N  L A T I N O A M É R I C A  (Cifras en %)



F U E R Z A  L A B O R A L  D E  L A T I N O A M É R I C A  H A  
A U M E N T A D O  R E S P E C T O  A  E E .  U U

Fuente: World Bank

P O B L A C I O N  Y  F U E R Z A  L A B O R A L

F U E R Z A  L A B O R A L
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C R E C I M I E N T O  D E L  E - C O M M E R C E  
E N  L A T I N O A M É R I C A  

Fuente: AMI (Americas Market Intelligence), World Bank



N U E V O S  D I S P O S I T I V O S  Y  
N U E V A S  F O R M A S  D E  P A G O

B A N C O  C E N T R A L  D E  B R A S I L  L A N Z Ó  P I X  P A R A  
C O M P R A  E N  L Í N E A  Y  C O N  C Ó D I G O  Q R

Fuente: AMI (Americas Market Intelligence), World Bank



M O B I L E  E S T A  M O V I E N D O  E L  E - C O M M E R C E

C O M P R A S  C O N  D I S P O S I T I V O S  M Ó V I L E S  S U P E R A N  A L  
C O M P U T A D O R  D E  E S C R I T O R I O

Fuente: AMI (Americas Market Intelligence), World Bank



I N N O V A C I Ó N  Y  F L U J O S  D E  C A P I T A L

P R O L I F E R A C I Ó N  D E  U N I C O R N I O S  Y  C A N T I D A D  
D E  D E A L S  L L E G A  A  6 6 0  E N  2 0 2 1

Fuente: https://contxto.com/es/startups/los-unicornios-latinoamericanos-galopando-hacia-el-exito/



M A N T E N E M O S  V I S I Ó N  P O S I T I V A  P A R A  L A  R E G I Ó N

E X P L I C A D O  E N  D I V E R S O S  C A T A L I Z A D O R E S

F A C T O R E S  
N E G A T I V O S

F A C T O R E S  
P O S I T I V O S
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