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Tras el estallido y la pande-
mia, el mercado repitié en nu-
merosas oportunidades una es-
pecie de mantra: “Las valoriza-
ciones de las acciones chilenas
lucen ampliamente descontadas
con respecto a su historia”. Pero
tras el gran rally del IPSA en los
ultimos meses (+25% en 2025),
esta particularidad ya no estarfa
vigente.

“El IPSA cotiza a 11,5 veces de
P/U 2025, muy en linea con el
nivel que consideramos justo”,
dice Credicorp Capital.

“El IPSA ya estarfa transando
muy cercano a 12 veces de pre-
cio/utilidad estimada para
2025, que es el promedio de los
tltimos 5 afos”, plantea, por su
parte, Aldo Morales, subgerente
de renta variable en BICE Inver-
siones. Esto, en referencia al ra-
tio que compara el valor de las
acciones frente a las utilidades
proyectadas para este afo. Bajo
este contexto, “hoy dfa es mds
dificil justificar retornos adicio-
nales para el IPSA”, advierte
Morales.

No serfa raro, asf, que los in-
versionistas quieran tomar utili-
dades en estas circunstancias.
“Ha habido muchas comparifas
que han pagado muy buenos di-
videndos, pero eso se va a termi-
nar en mayo”, recuerda Mora-
les. “Entonces, probablemente,
vamos a observar algunas tomas
de utilidades una vez que termi-
ne la temporada de dividen-
dos”, cree. Aquello ya se estaria
reflejando en las ventas de ac-
ciones que impulsaron los fon-
dos mutuos en abril, afirma el
estratega.

En medio de un selectivo cada
vez mds valorizado, se necesita-
rfan nuevos “motores” que im-
pulsen las compras en la plaza
santiaguina. “Creemos que en el
corto plazo el desempeno de la
bolsa local continuara principal-
mente vinculado a las noticias
provenientes desde el frente ex-
terno”, dice Credicorp.

Esto, mientras los inversionis-
tas miran de reojo las elecciones
presidenciales de noviembre,
con el mercado ya descontando

Compras en la Bolsa de Comercio de Santiago:

La encrucijada a la que se
enfrenta el rally del selectivo IPSA

El indice local ya estarfa alcanzando un
valor justo frente a su historia y pares

emergentes.

un escenario puntual. “Las en-
cuestas actuales sugieren el pro-
bable ascenso de una adminis-
tracién que favorezca politicas
orientadas al mercado y una ma-
yor inversién”, recuerda BTG
Pactual.

Tras un intenso rally, el IPSA
ya estarfa cotizando en valores
razonables respecto a su historia
y sus pares, lo que podrfa impli-
car tomas de utilidades en el cor-
to plazo. Para seguir cosechando
ganancias, los analistas creen
que el plano internacional, los
resultados empresariales y las
elecciones seran claves.

Posible techo

Tras marcar su maximo histé-
riconimero 35 del afio el pasado
miércoles, el jueves el IPSA co-
rrigié un

litico-econémica local y algunos
vientos de cola en consumo por
parte de extranjeros”, plantea.

Algunos llaman a estar prepa-
rados para ciertas “turbulen-
cias”. “Porlo general, cuando te-
nemos desarrollos de precios
con alta verticalidad, existe un
alto riesgo de toma de utilida-
des, mds atin considerando pré-
ximos rebalanceos y flujos de
compra/venta”, advierte Jaime
La Paz, analista de mercados en
Zesty. “Si a eso le sumamos que
bajo el punto de vista técnico
muchos activos e incluso el indi-
ce presentan signos de sobre-
compra, lo mds légico serfa to-
mar precauciones de cara a una
correccién sana”.

Es que el selectivo local ya es-
tarfa cotizando en niveles justos,
adelantado a la mejora en utili-

dades proyecta-

-0,69% y el
viernes lo
hizo en
-0,3%, hasta
los 8.386
puntos. Asf, el rendimiento en el
ejercicio alcanza un 25%.

En medio de este rally, en In-
versiones Security ven un “espa-
cio acotado para valorizacio-
nes”. Destacan que “la bolsa
marcé récords por sobre los
8.000 puntos, con ratios de va-
lorizacién (precio/utilidad y
bolsa/libro) que se ubican sobre
el promedio de los dltimos 5
anos respecto de sus pares de
América Latina y Asia Emergen-
te”. Y “se han sumado también
cierta menor incertidumbre po-
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das para este afio.
“Nuestro precio
objetivo del IPSA
es de 8.021 pun-
tos, pero conside-
ramos que un escenario positivo
es de 8.600 puntos, convergien-
do con un nivel de precio utili-
dad de 12 veces, el promedio his-
térico del selectivo y es lo que el
mercado estarfa dispuesto a pa-
gar”, sostiene Morales, de BICE.

Un escenario
de mds riesgo

Asi, algunos factores podrian
darle mds combustible al IPSA,
aunque con una cuota mayor de
riesgo. “Creemos que este sélido

desempefio es en gran medida
anticipatorio, lo que refleja las
expectativas de un cambio de
gobierno”, dice BTG.

Y el ambiente podria tornarse
mds polarizado. “En la medida
que nos acerquemos al periodo
eleccionario en Chile, los candi-
datos podrian hacer ofertas difi-
ciles de cumplir o que pongan en
riesgo la estabilidad financiera”,
dice Guillermo Araya, gerente
de estudios en Renta4. “Si algu-
na oferta econémica no tiene
sostenibilidad financiera, esto
podria resentir al mercado”,
plantea.

Pero también podria llegar un
impulso fundamental, asociado

Se estima que solo nuevos catalizadores podrian darle un impulso adiciona

a los resultados corporativos.
“Enlo que va del afio, hemos vis-
to, por ejemplo, que los bancos y
los retailers han mejorado el gui-
dance operacional para 2025, pe-
10 el ajuste en expectativas de
utilidades que ha hecho el mer-
cado solo ha mejorado en un 5%
en lo que va del afo”, sostiene
Morales, de BICE.

En el plano externo, las accio-
nes seguirfan bailando al ritmo
de Donald Trump, cuyas voldti-
les politicas han introducido
grandes altibajos en los merca-
dos. “El principal riesgo es que
Donald Trump estime que la tre-
gua comercial con China debe
ser revisada, definiendo arance-

-l
la bolsa local.

les por sobre los acordados en
este momento de 30% a los bie-
nes importados desde China,
mientras China aplica un 10% a
los productos estadouniden-
ses”, dice Araya.

Ante este escenario, algunos
llaman a ser mds selectivos para
seguir invertidos en la bolsa chi-
lena. “En términos sectoriales
nosotros seguimos sobreponde-
rando el sector eléctrico, princi-
palmente, porque ha tenido una
mejora en términos de estabili-
dad y visibilidad de resultados,
con muiltiplos todavia relativa-
mente baratos y excelente dind-
mica en términos de dividendo”,
dice Morales, de BICE.
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