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La bolsa chilena,
termdmetro de los
inversionistas, ha estado
de racha desde las
elecciones presidenciales.

® 20 de diciembre:
Primer dia de Boric
como presidente
electo. IPSA:

4.088 puntos.

Por Felipe O’Ryan

n primera instancia podria pare-

cer que la bolsa chilena, el princi-

pal termémetro de los inversio-

nistas, vive uno de sus mejores
momentos en anos luego de que asumiera
el Presidente Gabriel Boric. Desde el 21 de
diciembre pasado, cuando abrié el merca-
do tras la victoria de Boric, hasta este lu-
nes, el IPSA es una de las bolsas que mds
ha subido en el mundo con un alza que
ronda el 36% en délares, por sobre los indi-
ces de Colombia 29,8%, Pert 33,6% e in-
cluso el S&P 500 (-1,6%) y Nasdaq (-5,3%)
de Estados Unidos.

Y silas cosas no fueran suficientemen-
te buenas, el mercado espera que, si todo
sigue bien, el IPSA contintie celebrando
(ver recuadro).

;Eran injustificados las dudas de los
inversionistas previo a las elecciones, que
la hicieron caer 14% (esta vez en pesos) un
mes antes de las votaciones? El tema es
mads complejo, dicen 10 agentes del merca-
do local que evaldan los primeros meses
del mercado en la era Boric.

“Los miedos estaban exacerbados
previo a las elecciones presidenciales del
ano pasado. De eso no hay duda. Pero el
cambio de foco que Boric dio a su campa-
na en la segunda vuelta generé un cambio
también de expectativas”, comenta el ge-
rente de Activos Alternativos y Renta Va-
riable de la corredora de bolsa STF Capital,
Pablo Solis.

Solis espera que el IPSA, principal in-
dice de la bolsa chilena, llegue a los 5.100
puntos en este aio, desde los 4.930 que
ronda hoy.

“Habfa mucha incertidumbre pree-
lecciones, pero en los tltimos meses se ha
dado una especie de moderacién del dis-
curso politico, que planteaba escenarios
muy disruptivos. Con eso, cualquier inver-
sionista se asustaba”, opina el subgerente
de Estudios Renta Variable en BICE Inver-
siones, Aldo Morales.

Morales agrega algo en lo que con-
cuerdan las 10 fuentes consultadas por La
Segunda: la eleccién de Mario Marcel en el
Ministerio de Hacienda fue un hito clave
en esta “moderacion” desde el nuevo go-
bierno.

“Hay una visién de que él serd respon-
sable y podria convencer a los politicos de

21de enero:
Se da a conocer el

gabinete. IPSA:
4.644 puntos.

Ayer el
IPSA cerr6 en

4.929 puntos.

En délares suma un alza de 36% desde las presidenciales

Ha aprovechado el viento a
favor: El veredicto de Sanhattan
a la instalacion del Gobierno

que hay cosas que no son buenas para la
economia. Por ejemplo, el gobierno ha da-
do senales como rechazar tajantemente el
quinto retiro de ahorros previsionales”,
agrega Morales.

Es cosa de ver el ddlar. Inmediata-
mente después de conocerse la victoria de
Boric, el 21 de diciembre pasado, el délar
lleg6 a $872, su mayor nivel desde la crisis
financiera mundial de 2008. Pero de ahi en
adelante, en la medida que el discurso de
Boric se iba moderando, el délar bajaba y
hoy se encuentra rondando los $790.

Cabe recordar el discurso del presi-
dente ante los empresarios
de Enade el 13 de enero,
donde comenté que

Los miedos estaban
exacerbados previo a las
elecciones presidenciales

del ano pasado’.
Pablo Solis, STF Capital.

“mis palabras de gradualidad y responsa-
bilidad fiscal no eran un disfraz de campa-
na”, y luego, la confirmacién de Marcel en
Hacienda, el dia 21 de ese mismo mes.

“El tono conciliador de Marcel, con-
versando con agentes econdmicos, ha
tranquilizado la visién que tenia el merca-
do del nuevo gobierno”, opina el jefe de
Estrategia en Sartor Finance Group, Cris-
tidn Araya.

Y al mercado cada vez le gusta mas
Marcel. Una frase celebrada en Sanhattan
fue la que el jefe de las finanzas publicas
expreso en el seminario de BTG Pactual de
hace dos semanas, al que
asisten los principales
rostros de la plaza,

El IPSA ha sido impulsado
por acciones del sector

commodities como
SQM-By CAP”.

Alexis Osses, BCI| Corredor de Bolsa.

cuando coment6 que “es importante que
en Chile recuperemos la profundidad de
nuestro mercado de capitales”.

Entonces, ¢es solo Boric?
Respuesta corta: No.

;Significa todo esto que Boric es la
principal razén del alza de la bolsa local?
Las cosas no son tan simples. El analisis
que hacen los corredores locales del desta-
cado rendimiento de la bolsa tiene mads
que ver con su mal desempeiio de los afios
anteriores ycon factores externos, que han
podido seguir su curso impulsando los re-
sultados de las acciones chi-
lenas gracias a la mode-
racion de Boric.

-

Es mas lo que el gobierno
no ha hecho, lo que ha
permitido que el IPSA siga
creciendo”.

Federico Goycoolea, \ector Capital.
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Hay una tormenta
perfecta que permitio que
los inversionistas
extranjeros aumentaran
su apetito por acciones
locales”.

Carolina Ratto, Credicorp Capital.

. ’

‘ ‘ L 7%
Gran parte del alza se
atribuye a lo castigadas
que venian las
valorizaciones de estos
instrumentos en 2021”.

Fernando Suarez, Fintual.

“Lo que ha impulsado la bolsa local se
relaciona con factores externos que expli-
can su buen desempeno. Hay una tormen-
ta perfecta que permitié que los inversio-
nistas extranjeros aumentaran su apetito
por las acciones locales, pero los inversio-
nistas locales siguen con un sesgo mds
bien vendedor”, explica la jefa de Equity
Research Andean Markets de Credicorp,
Carolina Ratto.

En enero, el mes clave de moderacion
del gobierno hacia los mercados, se regis-
tré una inversién neta de US$159 millones
en acciones locales por parte de inversio-
nistas extranjeros seguin datos de BICE In-
versiones.

“De cierta forma, es mas lo que el go-
bierno no ha hecho que lo que ha hecho.
Eso finalmente ha permitido que el IPSA
siga creciendo. Hay una mezcla de mode-
raciéon del gobierno, con Marcel y por
ejemplo ahora con poner a Méximo Pa-
checo, que es parte de la izquierda mode-
rada, en Codelco”, opina el gerente gene-
ral de Vector Capital, Federico Goycoolea.

“Los factores que explican el 70% del
retorno del IPSA son estrictamente exdge-
nos, y ligados a la recuperacion de las ma-
terias primas y la restriccién en la cadena
de suministros”, senala el subgerente de
Estrategia de VanTrust Capital, German
Serrano, quien apunta al dato de la crea-
ciénde cuotas del ETF ECH, que se transan
en Estados Unidosy traen flujos a Chile. En
el ano, dicho indice ha subido un 28%.

Esta “tormenta perfecta” de factores

externos que explican los analistas tiene
que ver con el contexto global de los mer-
cadosy con el rendimiento que ha tenido
la bolsa chilena, si se estira el horizonte
de analisis mds anos, como explica el
norteamericano Matthew Poe, adminis-
trador de Portafolio Internacional de
Quest Capital, que trabaja con inversio-
nistas extranjeros que miran Chile.

“Estos anos las cosas han ido muy
mal para el mercado latinoamericano, lo
que hizo que las acciones terminaran el
ano pasado en niveles muy baratos. Los
extranjeros saben eso. Lo que faltaba era
un catalizador, y entonces la guerra en
Ucrania generé demanda por buscar ma-
terias primas que Chile produce, como li-
tio, hierro y cobre”, comenta Poe.

Un historial muy deprimido

“Si miras 3 anos hacia atrds, para
considerar el efecto del estallido social en
el calculo, ves que el rendimiento de Chi-
le es pésimo. En délares, EE.UU. ha ren-
tado 75%, México y Argentina 35%, Pert
3%, pero Chile registra una caida de 20%,
a pesar de los buenos resultados de los
dltimos meses. La teoria de que todo es
Boric es falsa”, senala el asesor de inver-
sionistas y gerente general de Octogone
Chile, Manuel Bengolea.

“Gran parte del alza se atribuye a lo
castigadas que venian las valorizaciones
de estos instrumentos en 2021. La incerti-
dumbre que se generé producto de la se-
guidilla de elecciones (constituyentes,
parlamentarias y presidenciales), en con-
junto con la presiéon de venta que genera-
ron los retiros previsionales, llevaron a
gran parte de los activos chilenos a tran-
sar a precios muy castigados. En conse-
cuencia, gran parte del mercado haracio-
nalizado esto, y ha llevado tanto a la bolsa
como a los bonos y el tipo de cambio a
transar en niveles mas normales”, explica
en detalle el Senior Portfolio Manager de
Fintual, Fernando Suérez.

Los analistas ponen el ojo en las ac-
ciones que han impulsado al IPSA estos
meses, y la mayoria depende de factores
exogenos a Chile. Por ejemplo, la accién
de SQM-B, que pesa cerca de un 15% del
indice, y que ha subido un 67% desde las
pasadas elecciones presidenciales, de-
pende del mercado internacional y las
perspectivas del litio. Similar es el caso de
la acerfa y minera de hierro CAP, que ha
ganado 75% en ese periodo.

“El IPSA ha sido impulsado por ac-
ciones del sector commodities como
SQM-B y CAP, asi como las del sector
bancario como Santander y Banco de
Chile (ayudadas por el alto nivel de infla-
cién, explican los analistas). Los princi-
pales drivers detras de estas alzas han es-
tado apoyados en los flujos de extranje-
ros, los cuales, creemos, serdan efectos
transitorios, pensando en una disminu-
cién deriesgos internacionales asociados
al conflicto Rusia-Ucrania, pero que has-
taahora han favorecido absolutamente al
IPSA”, sostiene el estratega senior de BCI
Corredor de Bolsa, Alexis Osses.

Analistas: La Constitucion es
el principal riesgo para el ano

Son numerosas las corredoras
de bolsa locales que proyectan alzas
para el IPSA de hasta 14% este afo, a
partir del valor de hoy.

Desde BCI Corredor de Bolsa,
creen que en el margen alto podria
llegar alos 5.200 puntos, y en el bajo,
caer alos 4.850 al cierre del 2022. En
tanto, el precio objetivo de BICE In-
versiones es de 5.570 puntos. Y por
su parte, STF Capital lo ve en 5.100
puntos incluso desde antes de las
elecciones, considerando el pano-
rama internacional que se estaba
configurando a finales del ano pasa-
do.

Otras corredoras también creen
que el IPSA tiene potencial: Fynsa lo
ve en hasta 5.300 puntos este ano,
LarrainVial Estudios en hasta 5.150'y
Renta4 entre 5.300 y 5.400 puntos.

Eso si, algunos analistas creen
que, considerando los niveles ré-
cord del cobre y buenos resultados
de compaiias que componen el IP-
SA, el indice deberia estar atin mas
arriba. Estos opinan que uno de los
principales factores que no permite
mas alzas es la incertidumbre que,
aunque en parte internalizada por el
mercado bursétil chileno, atin gene-
ra la Convencién Constitucional
(©Q))

“Chile deberia estar volando
alin mads, pero se frena por toda la
incertidumbre politica, sobre todo
por la Constitucién. No sabemos las
reglas del juego mirando hacia ade-
lante. Podria ser un momento mu-
cho mas increible”, comenta Mat-
thew Poe, administrador de Portfo-
lio Internacional de Quest Capital.

“Hoy el cobre estd en US$4,8 la
libra: precios histéricos. El tipo de
cambio deberia estar entre los $500
y $600, pero estd mas cercano a los
$780. Si haces el analisis del IPSA en
délares, tanto desde que fue el esta-
llido social o desde el fin de semana
del 15 de mayo de 2021, cuando fue-
ron las elecciones para la asamblea
constituyente (Convencién Consti-
tucional), tienes que el IPSA hasta
hoy ha perdido. En el largo plazo, el
rendimiento del mercado sigue
siendo malo”, detalla Manuel Ben-
golea, CEO de Octogone Chile

“Es importante mencionar que
gran parte de los activos chilenos y
latinoamericanos siguen transando
con descuento, dada la constante
incertidumbre politica y bajo creci-
miento que han mostrado estos pai-
ses durante los ultimos anos”, agre-
ga Fernando Sudrez, senior portfo-
lio manager en Fintual.

14%

de alza para el
IPSA en 2022, 2
partir del precio de
hoy, es la proyeccion
mas optimista de
corredoras.

$600

pesos calculan
deberia costar el
délar dado el valor
del cobre.

19%

ha rentado el IPSA
en pesos desde las
elecciones de
diciembre del afio
pasado a hoy.

Los analistas creen que el prin-
cipal riesgo interno para las accio-
neslocales es que la CC apruebe ini-
ciativas que puedan generar atn
mads incertidumbre en el sector pri-
vado y el mercado financiero.

“Creo que el gobierno queda en
segundo plano ahora para los inver-
sionistas, y lo que mds preocupa es
el tema de la Convencién, que se
aprueben cosas que afecten el dere-
cho de la propiedad privada, la in-
dependencia del Banco Central o
los fondos de pensiones que invier-
ten el mercado local”, opina Pablo
Solis, gerente de Activos Alternati-
vos y Renta Variable de STF Capital.

“Nadie ha perdido de vista el
gran riesgo que es para los merca-
dos la CC. No sabemos bien qué sal-
dra de ahi, y obviamente eso genera
incertidumbre”, dice Cristidn Ara-
ya, jefe de Estrategia de Sartor Fi-
nance Group.



