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La crisis del COVID-19: jsuperara
America Latina una déecada
perdida (2015-25)?

Es probable que la eventual recuperacion de Ameérica
Latina de la crisis del COVID-19 sea gradual y desigual.
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LA CRISIS A LA QUE NOS ENFRENTAMOS

“El Gran Blogqueo de 2020, como lo ha denominado el Fondo
Monetario Internacional (FMI) esta destinado a eclipsar
practicamente todas las demas crisis de Ia historia moderna,
hundiendo a América Latina y el Caribe (LAC, por sus siglas en
inglés) en su recesion mas profunda desde la década de 1930. La
crisis también ha obligado a los analistas econdmicos a luchar
por mantenerse al dia y ha puesto en duda las perspectivas
econdmicas de la region a largo plazo. EI COVID-19 llega en un
momento en que gran parte de la regidn estaba luchando por
recuperarse del final del ciclo de los productos basicos. Por eso,
el Director del Hemisferio Occidental del FMI, Alejandro Werner,
advierte ahora de la posibilidad de otra década perdida (2015-25)
para la region, que presentaria un crecimiento nulo del PIB per
capita.

Algunas tendencias basicas ya son evidentes. Las economias de
Ameérica Latina son extremadamente vulnerables, dependen en
gran medida del sector externo y de los productos basicos, y se

caracterizan por un sector informal importante y ampliamente
desprotegido. Es probable que la respuesta en términos de
politicas econdmicas, aunque no sea del todo “cueste lo que
cueste”, sea en muchos casos firme pese a la ya elevada carga
de la deuda y de la probabilidad de un efecto posterior de
deuda a largo plazo para la regidn que podria complicar las
perspectivas a mas largo plazo para algunas economias. La
respuesta de contencidn ha sido, en la mayoria de los paises
(con las notables excepciones de Brasil y México), rapida y
sdlida, lo que refleja las deficiencias de sistemas de salud que
amplificarian los efectos de una escalada sin control del virus.

Para examinar estas tendencias con mas detalle, The Economist
Intelligence Unit ha elaborado un “mapa de calor” que compara
coémo las principales economias de LAC-6 estan posicionadas
para hacer frente a los efectos del COVID-19. En Ultima
instancia, trata de ayudar a determinar qué paises estarian

en mejores condiciones de maniobrar a través de la crisis y
recuperarse mas rapidamente.
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World Bank for historical data (1970-2018); The Economist Intelligence Unit para el calculo de 2019 y el prondstico de 2020.




EVALUACION DEL IMPACTO DE COVID-19
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Interrupcion de la actividad doméstica: utiliza la contribucion de los
servicios al PIB para evaluar la magnitud en la que las medidas de cuarentena
afectan a la produccion agregada.

Informalidad: utiliza la proporcion del empleo informal para evaluar la
vulnerabilidad del mercado laboral en las crisis econdmicas.

Dependencia de los productos basicos: utiliza la relacion de las
exportaciones de productos basicos respecto del PIB para evaluar la exposicion
de los paises a los shocks de la demanda externa.

Respuesta de contencion: evaluacion cualitativa realizada por analistas de
la EIU sobre el rigor de los protocolos de distanciamiento social, la aplicacién
de los controles fronterizos y las medidas adoptadas para aumentar la tasa de
pruebas.

Seguridad sanitaria: considera la capacidad de los paises para responder a
epidemias y pandemias, medida por el indice de seguridad sanitaria mundial
dela EIU.

Prevision de estimulos fiscales: considera la magnitud del estimulo fiscal,
como porcentaje del PIB, desplegado para reducir al minimo los dafios
econdmicos.

Entorno empresarial: considera la calidad y el atractivo del entorno para
hacer negocios, segtn la medicion de la Clasificacion mundial del entorno
empresarial de la EIU.

Eficacia politica: evaluacion cualitativa de la eficacia de las instituciones
publicas en la promulgacion de politicas, medida por el Informe sobre el riesgo
operacional de la EIU.

Fuente: The Economist Intelligence Unit.



AREAS CLAVE A OBSERVAR

DESEMBOLSO EN GASTOS SANITARIOS

% del total de los gastos actuales en salud
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1. LA CAPACIDAD DEL SECTOR SALUD DENTRO DE LA
REGION ES VARIABLE

La calidad y cobertura de los sistemas de salud varian a lo largo de
toda la regién. El indice de Seguridad Sanitaria Global 2019 (GHSI),
preparado por The Economist Intelligence Unit con el apoyo de la
Nuclear Threat Initiative y el Centro de Seguridad Sanitaria de Johns
Hopkins, concluyd que “ningtin pais esta completamente preparado
para las epidemias o pandemias”, pero también sefialo que las
brechas en algunos paises eran significativamente mas grandes que
en otros. En América Latina, las economias mas grandes de la region
(Argentina, Brasil y México) tienen un desempefio relativamente
bueno en el GHSI. Por el contrario, las naciones andinas (con la
excepcion de Chile) tienen grandes deficiencias en sus sistemas de
atencion sanitaria que reflejan aflos de inversion insuficiente. Pero,
dicho esto, en conjunto, esta claro que América Latina gasta menos
y tiene menos camas de hospital, médicos y enfermeras per capita
que el promedio de la OCDE. Las deficiencias de los sistemas de
salud son especialmente evidentes en el alto nivel de gasto sanitario
de bolsillo en la region, lo que apunta a una falta de acceso a la
atencion médica publica y plantea un gran desafio en un contexto de
desplome de los ingresos disponibles.

Fuentes: World Bank; The Economist Intelligence Unit. Datos al 2016.

Pero incluso los sistemas de salud sélidos solo pueden mitigar

el golpe econdmico general de las medidas de contencidn
necesarias, no impedirlo del todo, como han puesto de manifiesto
las experiencias europeas y norteamericanas en el tratamiento
del COVID-19. En este contexto, los gobiernos de toda América
Latina y el Caribe (LAC) han reconocido, en su mayor parte, la
necesidad de actuar con decisidn; para un pais promedio de LAC,
solo pasaron nueve dias entre la confirmacion del primer caso

de coronavirus a nivel local y el cierre completo del pais. Las
naciones centroamericanas y andinas han sido las mas rapidas
en responder, muy probablemente en reconocimiento de la
capacidad extremadamente limitada de sus sistemas de salud
para hacer frente a una crisis prolongada de salud publica. En
cambio, los gobiernos del Brasil y México, paises que cuentan

con mejores sistemas de atencion de la salud, tardaron en aplicar
incluso las intervenciones no farmacéuticas mas basicas, lo que
refleja cuestiones de liderazgo politico en respuesta a la crisis en
ambos paises.



PUNTUALIDAD DE LA RESPUESTA GUBERNAMENTAL EN LAC, ECONOMIiAS SELECCIONADAS
Numero de dias desde el primer caso confirmado de COVID-19 en el pais hasta el anuncio del cierre nacional por el gobierno federal
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Nota: Los gobiernos federales de Brasil, México, Nicaragua y Uruguay no habian ordenado un cierre nacional al 15 de abril.

Fuente: The Economist Intelligence Unit.

El blogueo se define como la suspension de toda actividad econémica “no esencial” y el cierre de las fronteras nacionales.

Sin embargo, las medidas de contencién son
solo un medio para lograr un fin. Como sugiere
la experiencia de Corea del Sur, para salir del
bloqueo y reabrir gradualmente la economia

los gobiernos tendran que implementar una
estrategia agresiva de “prueba y rastreo”.

Los gobiernos de Chile y el Perti han actuado
con rapidez para adquirir equipo de pruebas

y ampliar la capacidad de los laboratorios, o
que ha dado a esos paises una ventaja para
actuar con prontitud. Sin embargo, en la mayor
parte de la regidn, las pruebas siguen siendo
inadecuadas. El aumento de la demanda mundial
de equipos de prueba y reactivos quimicos ha
hecho que los paises de ingresos hajos y medios
de América Latina y el Caribe hayan tenido que
competir con las economias mas ricas, lo que en
muchos casos los ha dejado al final de Ia fila.

TASA DE PRUEBAS DE COVID-19, ECONOMIAS SELECCIONADAS
Pruebas por millon de personas al dia habil
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Fuente: The Economist Intelligence Unit.

Pruebas por dia calculadas como un promedio de los tltimos 5 dias para los cuales los datos de las pruebas
estaban disponibles al 15 de abril.



2. EVA'LUACIéN DE LA CAPACIDAD DE ESTiMULO
ECONOMICO MUNDIAL

Indudablemente, la capacidad de salud publica de los paises
de la regidn influird en su respuesta a la crisis. Sin embargo,
en la medida en que la pandemia genere un cese repentino de
la actividad, los gobiernos tendran que intervenir para reducir
los dafios econdmicos. La gravedad de la recesion vy la fuerza
de la recuperacidn posterior de cada pais dependeran en gran
medida del espacio de que disponga el gobierno para desplegar
una politica anticiclica, de la confianza publica en la eficacia de
la politica estatal y en la resiliencia de la economia frente a las
conmociones externas.

DEUDA PUBLICA, 2007 VS. 2019

Con la economia en un estado de coma inducido, los gobiernos
estan utilizando las palancas de la politica en la medida en que
son capaces de proporcionar a los hogares y las empresas el
apoyo que tanto necesitan. Los bancos centrales de toda la region
han ido aflojando cada vez mas la politica monetaria mediante la
reduccidn de las tasas de interés y el despliegue de instrumentos
no convencionales para desatascar el sistema financiero y aliviar
las restricciones de liquidez. Sin embargo, la eficacia de la politica
monetaria serd algo limitada en un contexto de caida de la
demanda. En consecuencia, gran parte de la carga recaerd en la
politica fiscal para reiniciar la actividad econdmica. En algunos
aspectos fundamentales, la regién en su conjunto esta menos
preparada para hacer frente a la crisis que se esta desarrollando
que cuando se produjo la crisis financiera mundial en 2008-2009,
y la dindamica fiscal y de deuda en la mayoria de los paises es
ahora significativamente mas débil que en 2007. En el siguiente
grafico se muestra la forma en la cual los paises han asumido mas
deuda publica.

Variacion en puntos porcentuales de la relacion entre la deuda publica y el PIB entre 2007 y 2019
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Fuente: The Economist Intelligence Unit.
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Sin embargo, a pesar de las limitaciones presupuestarias, muchos
gobiernos de LAC ya han comenzado a aplicar programas fiscales
considerables. Los planes para apoyar el consumo incluyen
transferencias directas de efectivo, aumento de las prestaciones de

la seguridad social, mayores pagos de pensiones y subsidios a 10s
costos de la némina. En cuanto a la inversion, los gobiernos han
aumentado los presupuestos para obras publicas (en particular en la
infraestructura de salud), han ofrecido reducciones o aplazamientos
fiscales a las empresas y han instituido lineas de crédito de bajo

costo para ayudar a las pequefias y medianas empresas (PYMES) a
mantenerse a flote. Paises como Chile y Pert han respondido con los
programas fiscales mas ambiciosos hasta ahora (equivalentes al 7%

y el 12% del PIB, respectivamente), y deberian ser capaces financiar
sus gastos con relativa facilidad debido a una historia de gestidn fiscal
prudente y de ortodoxia econémica. Unos mercados de capital locales
mas desarrollados que en el pasado, asi como un colchdn de reservas
razonable en muchos paises, sin duda ayudaran. Incluso paises con
altos niveles de deuda, como la Argentina y el Brasil, han comprometido
importantes recursos (mas del 3% del PIB) para combatir la crisis del
COVID-19. Sin embargo, la financiacion de estos paquetes resultara
dificil, y el desafio de resolver el problema de la deuda resultante
pesara sobre la recuperacion econdmica una vez que pase el COVID-19.

3. LAS ECONOMIiAS DE LAC COMPARTEN DEFICIENCIAS
ESTRUCTURALES COMUNES

Incluso para los paises que se esfuerzan al maximo en el frente fiscal,
hay una serie de retos formidables por delante. Muchos gobiernos

de la region se enfrentan a grandes costos administrativos y a poca
capacidad técnica, lo que limitara la eficacia de la politica fiscal para
estimular la demanda. La aplicacion de una politica fiscal selectiva

se complica aun mas por los altos niveles de informalidad. En un

pais promedio de LAC, mas de la mitad de la fuerza de trabajo

esta empleada de manera informal, lo que deja a una gran parte

de los trabajadores fuera del ambito de las redes de seguridad
tradicionales. Aunque algunos paises cuentan con politicas destinadas
especificamente a proteger a los trabajadores informales, existen
grandes problemas de aplicacion derivados de la falta de inclusion
financiera. Segun la Base de Datos de Inclusién Financiera Global del
Banco Mundial y el Microscopio Global de la ElU, solo el 55% de los
adultos de LAC tienen una cuenta en una institucion financiera formal.
Esta cifra es inferior al nivel comparable de Asia meridional (70%), Asia
Oriental y el Pacifico (74%) y el promedio mundial general (69%).

Otra importante vulnerabilidad estructural, que la politica fiscal

poco puede hacer para abordar, es la dependencia de la region del
sector externo. Tras haber logrado progresos apenas moderados en
materia de diversificacion econdmica en las ultimas décadas, muchas
economias regionales siguen dependiendo en gran medida de las
exportaciones de productos basicos para impulsar el crecimiento
econdmico. Los exportadores de productos basicos de la region

se enfrentan ahora al doble golpe del colapso de los precios de

los productos basicos (que reducen las rentas econdmicas) y a la
disminucion de los voliumenes de exportacion. Por Ultimo, para toda
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Fuentes: World Bank; The Economist Intelligence Unit. Datos al 2017.

LAG, la interrupcion de las actividades empresariales y la incertidumbre
provocaran que las entradas de inversion extranjera directa (IED)
disminuyan drasticamente este ario. Esto serd muy perjudicial en una
region en la que el ahorro interno es débil y la IED representa el 3% del
PIBy el 15% del total de la inversion fija.

4.L0S FACTORES INSTITUCIONALES TAMBIEN
DESEMPENARAN UN PAPEL IMPORTANTE

Sin embargo, mas alla de estas vulnerabilidades compartidas, existe
una variacion significativa en el desempefio de las economias de LAC
en otros indicadores de fortaleza institucional. En nuestra opinidn, el
clima de inversion que han fomentado los gobiernos a lo largo de los
afios jugard un papel determinante en la fortaleza de una eventual
recuperacion econdmica. En este sentido, paises como Chile, Pertiy
México estan bastante bien posicionados, ya que han avanzado en el
fortalecimiento de sus entornos de negocios mediante la desregulacion
del comercio, el fortalecimiento de la proteccion a los inversionistas

y la profundizacion de los mercados de capital interno. En cambio,

en la Argentina y el Brasil, varios afios de gobierno de izquierda en la
década del 2000 contribuyeron a crear grandes Estados reguladores y
mercados laborales inflexibles, y aumentaron las preocupaciones de 0s
inversionistas sobre los derechos contractuales.

Dicho esto, las politicas y las reglamentaciones solo son tan eficaces
como los gobiernos que las aplican. Chile, una vez mas, se destaca
en este sentido: las leyes anticorrupcion se aplican debidamente,

los sistemas de contratacion publica son transparentes y los
procedimientos judiciales son rapidos e independientes. Entre las
principales economias de la region, la Argentina y Colombia también
han avanzado en los ltimos afios en la reduccion de la captura
regulatoria. Sin embargo, en la mayor parte de la region, el riesgo de
eficacia politica sigue siendo sumamente alto debido a una burocracia
poco capacitada y a una cultura desenfrenada de corrupcion e
impunidad politica.



MIRANDO HACIA EL FUTURO

Ante las presiones de muchos lados, es probable que la eventual
recuperacion de América Latina de la crisis del COVID-19 sea
gradual y desigual. Paises como Chile, Perti y Colombia son los
que tienen mas posibilidades de salir mas rapido y de forma mas
sostenible del Gran Bloqueo. Esto se debe no solo a la accion
decisiva de los dirigentes politicos frente a la pandemia, sino
también, en términos mas generales, a los marcos econdmicos y
normativos que propician el crecimiento a mediano y largo plazo.
En cambio, las tres economias mas grandes de LAC (Argentina,
Brasil y México) enfrentaran muchos mas obstaculos para
restablecer la confianza de los consumidores y las empresas, o
que pesara sobre sus perspectivas econdmicas en el mediano
plazo, por lo que corren un mayor riesgo de sufrir una “década
perdida” de 2015-25.

De cara al futuro, los inversionistas estan empezando a
posicionarse para la fase de recuperacion a fin de identificar
oportunidades de inversion y ver cuales sectores tendran mas
probabilidades de tener un mejor rendimiento. Es poco probable
que la produccion y la exportacion de productos de procesos
mineros y extractivos y productos agricolas (y la logistica de la que
dependen) se vean significativamente afectadas por las continuas
medidas de distanciamiento social, dado que esos sectores
requieren menos mano de obra y se llevan a cabo en su mayor
parte lejos de los centros urbanos. Con el colapso de la demanda
de petrdleo a corto plazo y la demanda de metales blandos en el
interin, las perspectivas de los productos basicos dependeran de
la recuperacion de la demanda de exportaciones de los principales
mercados: China, los Estados Unidos y el resto del mundo.
Nuestros pronosticos sugieren que después de una recuperacion
de la contraccion de este afio, el crecimiento del PIB mundial

(a los tipos de cambio del mercado) promediara un poco menos
del 3% en 2022-25, lo que ofrece una perspectiva razonable para
las exportaciones de productos basicos de América Latina.

The INTELLIGENCE

UNIT

Economist

La mayoria de las grandes empresas manufactureras de

LAC lograran reiniciar adecuadamente sus operaciones con
normas de distanciamiento social en las plantas. A pesar de la
asistencia financiera oficial, incluso algunas de las empresas

mas grandes pueden tener dificultades, lo que podria revelar
oportunidades de fusiones y adquisiciones para los inversionistas
locales y extranjeros. Las PYMES seran las mas afectadas y

es muy posible que las grandes empresas que actualmente las
utilizan para insumos tengan que reevaluar y abastecerse

de proveedores extranjeros, modificando las cadenas de
suministro. Es muy posible que la crisis lleve a los ejecutivos de las
empresas a adaptar tecnologias de inteligencia artificial y robdtica
en sus operaciones.

El sector de los servicios, que es, por mucho, el mas grande de
la economia, se enfrentard a los mayores desafios a medida
que las personas se adapten a las nuevas circunstancias, y esto
afectara sobre todo a los restaurantes, los viajes, el turismo y
otros sectores de la hosteleria. Es probable que las actividades
de comercio electrénico, incluyendo el comercio minorista,
crezcan. Es probable que los servicios financieros sean los
menos afectados, ya que un mayor nimero de operaciones

se realizan en linea, aunque la demanda de sus servicios
dependera de una recuperacion adecuada de los gastos de los
hogares y las empresas.

Este contenido fue encargado por J.P. Morgan y desarrollado en
asociacion con The Economist Intelligence Unit.
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parte de la Autoridad de Regulacion Prudencial estan disponibles previa peticion. En
Espaiia, este material es distribuido por J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Sucursal
en Espafia, con domicilio social en Paseo de la Castellana, 31, 28046 Madrid, Espafia.
J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Sucursal en Espafia esta inscrita con el nimero
1516 en el registro administrativo del Banco de Espafia y supervisada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV). En Alemania, este material es distribuido
por J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Sucursal en Francfort, con domicilio social en
Taunustor 1 (TaunusTurm), 60310 Francfort, Alemania, supervisada conjuntamente
por la Comision de Vigilancia del Sector Financiero (Commission de Surveillance du
Secteur Financier, CSSF) y el Banco Central Europeo (BCE), y en ciertas areas también
supervisada por la Autoridad Federal de Supervision Financiera (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin). En Italia, este material es distribuido por
J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Sucursal en Milan, con sede en Via Cantena
Adalberto 4, Milan 20121, Italia y regulada por el Banco de Italia y la Comisidn
Nacional para las Empresas vy la Bolsa (Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa, CONSOB). Ademads, este material puede ser distribuido por JPMorgan Chase
Bank, N.A. (“JPMCB”), Sucursal en Paris, que esta regulada por las autoridades
bancarias francesas Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution (Autoridad de
Control Prudencial y de Resolucion) y Autorité des Marchés Financiers (Autoridad de
los Mercados Financieros), o por J.P. Morgan (Suisse) SA, que estd regulada en Suiza
por la Autoridad Suiza de Supervision de los Mercados Financieros (Swiss Financial
Market Supervisory Authority, FINMA).

En cuanto a los paises de América Latina, la distribucion de este material puede estar
sujeta a restricciones en determinadas jurisdicciones. La recepcion de este material no
constituye una oferta o invitacion a ofertar a ninguna persona en ninguna jurisdiccion
en la que dicha oferta o invitacion a ofertar no estén permitidas por la ley, ni a ninguna
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persona a la que serfa ilegal presentarle dicha oferta o invitacion a ofertar. En la medida
en que este contenido hace referencia a un fondo, es posible que el fondo no se ofrezca
publicamente en ningun pais latinoamericano sin el previo registro de dichos titulos
valores del fondo conforme a las leyes de la jurisdiccion correspondiente. Se prohibe
terminantemente realizar ofertas publicas de cualquier titulo valor, incluidas las
acciones del Fondo, sin registro previo en la Comision de Bolsa y Valores de Brasil—CVM.
Es posible que algunos de los productos o servicios contenidos en los materiales no
estén disponibles en las plataformas brasilefia y mexicana.

Consideramos que la informacion aqui contenida es confiable y hemos procurado
tomar recaudos razonables en su preparacion; sin embargo, no declaramos ni
garantizamos su exactitud, fiabilidad o integridad, ni aceptamos responsabilidad
de ninguna pérdida o dafio (directo o indirecto) derivado del uso de Ia totalidad o
de una parte de este material. No formulamos declaraciones ni garantias respecto
de ningun calculo, grafico, tabla, diagrama o comentario en este material que le
haya sido suministrado para fines ilustrativos o de referencia exclusivamente. Las
visiones, opiniones, estimaciones y estrategias expresadas en el presente material
constituyen nuestra opinidn a juzgar por las condiciones actuales de mercado y estan
sujetas a cambio sin previo aviso. No estamos obligados a actualizar la informacion
contenida en este material en caso de que dicha informacion cambie. Las visiones,
opiniones, estimaciones y estrategias expresadas en el presente pueden diferir de
las expresadas por otras areas de JPM, la vision formulada para otros fines o en
otros contextos, y estos materiales no deben considerarse como un informe de
analisis. Todo resultado y riesgo proyectado se basa exclusivamente en ejemplos
hipotéticos citados y los resultados y riesgos reales pueden variar dependiendo de
las circunstancias especificas. Las declaraciones a futuro no deben considerarse
garantias o predicciones de hechos futuros.

Los inversionistas pueden no recuperar el capital invertido y el rendimiento la
rentabilidad pasada no es un indicador confiable de resultados futuros.

Riesgos, consideraciones e informacion adicional

Puede haber factores diferentes o adicionales no reflejados en este material, pero
que pueden afectar la cartera o la decision de inversion de un cliente. La informacion
contenida en este material pretende proporcionar comentarios generales de
mercado y no debe tomarse de manera aislada para tomar una decision de inversion.
Nada de lo expuesto en este documento podrd interpretarse como una obligacion
de diligencia, o relacion de asesoramiento, con usted o con un tercero. Nada de lo
expuesto en este documento pretende afirmar que alguna estrategia o producto de
inversion es adecuado para usted. Debe estudiar cuidadosamente si alguno de los
productos o estrategias que aqui se analizan se adecua a sus necesidades y obtener
informacion adicional antes de tomar una decision de inversion. Nada de lo expuesto
en este documento habra de interpretarse como una oferta, invitacion a ofertar,
recomendacion o asesoramiento (ya sea financiero, contable, legal, tributario o de
otro tipo) impartido por JPM y/o sus funcionarios o empleados, independientemente
de que dicha comunicacion se haya realizado a su peticion. JPM y sus entidades
afiliadas y empleados no ofrecen asesoramiento tributario, juridico o contable.
Debe consultar con sus propios asesores tributarios, juridicos y contables antes de
contratar cualquier operacion financiera. Comuniquese con un representante
de J.P. Morgan para obtener informacion adicional sobre sus objetivos de inversion
personal. Debe tener presente los riesgos generales y especificos relativos a los
temas que se analizan en el material. Usted sacara por su cuenta, sin depender de
JPM, sus propias conclusiones y tomara sus propias decisiones respecto de cualguier
inversion a la que se hace referencia en este material.

J.P. Morgan puede tener una posicion por cuenta propia o para nuestros clientes, que
puede no ser coherente con la informacion, opiniones, estimaciones, estrategias de
inversion o visiones expresadas en este documento. JPM o sus entidades afiliadas
pueden tener una posicion o actuar como creadores de mercado en los instrumentos
financieros de cualquier emisor que se analiza en el presente o actuar como suscriptor,
agente de colocacion, asesor o prestamista de dicho emisor.

Las referencias en este informe a “J.P. Morgan” corresponden a JPM, sus subsidiarias
y entidades afiliadas en el mundo. “J.P. Morgan Private Bank” es el nombre comercial
para las actividades de banca privada de JPM.

Si tiene preguntas o desea no seguir recibiendo estas comunicaciones, comuniquese
con su representa habitual de J.P. Morgan.



