SENAL

DIARIO FINANCIERO"

Fecha: 24/05/2025 Audiencia: 48.450 Seccioén:
Vpe: $4.229.906 Tirada: 16.650 Frecuencia:
Vpe pag: $7.443.240 Difusion: 16.150

Vpe portada: $7.443.240 Ocupacion: 56,83%

ACTUALIDAD
OTRAS

¥

anticiparse a eventiial

electoral que deséhcafle

POR BENJAMIN PESCIO
ientrasla guerra comercial

M de Estados Unidos sigue
generando una huida de
capitales desde el pais del norte,
destinos como Ameérica Latina han
ganado un renovado interés. Lade-
preciacion del dolar, la liquidacion
de bonos del Tesoro y el derrumbe
que sufrid en abril la Bolsa de Nueva
York son todos sintomas de cémo
el mercado corri6 a diversificarse.
Latinoamérica se ha beneficiado,

y asilo demuestran los retornos de
sus indices bursatiles: el IPSA chi-
leno sube 25% este afo, el Colcap

colombiano 20%, el IPC mexicano
18%, el Bovespa brasileno 14% y el
Peru General 8%. Medidos en ddla-
res, los avances son alin mayores:
el IPSA gana 32%, el IPC 27%, el
Colcap 27%, el Bovespa 24% vy el
Peru General 11%.

El apetito también se hace ver
a través de los flujos de inversion.
Desde inicios de afo hasta mediados
de este mes, la region acumulaba
flujos netos positivos de USS 1.900
millones, superando a todos los
emergentes en el monitor de EPFR
Global.

No solo Ameérica Latina esta lejos
delfoco de laarremetida arancelaria

2
adas entre
Mstas buscan._

del Presidente Donald Trump, tam-
bién la temporada de resultados ha
estimulado las compras. |PMorgan
destacé que en Brasil, México y Chile
las utilidades tuvieron un crecimiento
interanual de dos digitos en el pri-
mer trimestre, y gran parte de las
companfias superod los prondsticos:
el 49% en el caso de Brasil, seguido
de cerca por el 45% en Chile, los dos
mayores porcentajes entre los cinco
paises antes mencionados.

Los mayores impulsos
Morgan Stanley se pronuncio

a favor de América Latina en su

informe estratégico de mitad de

Precio-Utilidad de Latinoamérica vs. Emergentes
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ano, y declard que su favorito es
Brasil para el cual elevé su reco-
mendacion a "sobreponderar”. En
cuanto a sectores, se inclina por
energia, infraestructura y real es-
tate. Entre los temas clave estarian
digitalizacion y nearshoring, que es
la realocacion de activos a juris-
dicciones estratégicamente mas
convenientes para EEUU.

"Nos estamos volviendo mas
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constructivos con respecto a la
renta variable latinoamericana,
especialmente en lo que serefierea
Brasil, ya que el ajetreado calendario
electoral de los proximos 18 meses
abre la oportunidad de iniciar un
cambio de politica muy necesario,
especialmente en materia fiscal",
afirmo el banco estadounidense.
MS sostuvo que las acciones
brasilenas estan baratas, y observo



que con un profundo mercado de
capitales muy inclinado a renta fija
(para financiar su alto déficit pre-
supuestario), la asignacion a renta
variable esta en minimos histdricos.

“El caso mas atractivo en términos
deriesgo-retorno sigue siendo el de
Brasil", coincidio la head de renta va-
riable de Zurich Asset Management,
GiovannaMusa, en conversacion con
Seiial DF: "Me atreveria a decir que
todo lo negativo ya esta incorporado
en los precios. La politica fiscal no
ha estado tan alineada con lo que
el mercado hubiese esperado, y la
Selic (tasa del banco central) sigue
en niveles muy altos. Pero también
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estamos ya acercandonos al final de
este proceso de politica monetaria
restrictiva, y mirando hacia lo que
podria venir el proximo ano por las
elecciones presidenciales".

Previamente, Bradesco BBI ya
habia elevado a "sobreponderar” su
recomendacién sobre el pais de mas
de 210 millones de habitantes este
mes. "Lo mejor alin esta por llegar
en este 'excepcionalismo' de Lati-
noameérica”, publico la corredora de
bolsabrasilefia, que prevé una"gran
rotacion sectorial” ad portas de las
elecciones de octubre de 2026. A
esto suma que los descuentos en
rentavariabley tipode cambio serian
aprovechados por los capitales que
buscan alejarse de EEUU.

Segun Musa, "Lula podria tomar
medidas populistas, contrariasa los
objetivos fiscales", pero "nuestro
escenario base es que el Gobierno
debiese continuar buscando me-
didas para alinearse con el marco
fiscal, porque sino se cumplen los
objetivos de este afio, el presupuesto
del préximo se reduce considera-
blemente, y ning(in Gobierno quiere
llegar aun ano electoral conrecortes
presupuestarios”.

Elriesgo pais, medido a través de
los EMBI de JPMorgan, no tardo en
moderarse o en varios casos incluso
revertirse después del salto de abril
por los aranceles reciprocos de
Trump. EIEMBI de Brasil acumulauna
baja de 10% este afio, seguido por
la caida de 5% del EMBI mexicano.

Ellugar de Chile

Sura Investments sitda a Chile
comao su opcion preferente. "Vemos
un retorno de mejor calidad, con
fundamentales que acompanan
la subida, y todavia con espacio
al alza", dijo el head de estrategia
de inversion de Sura, Mauricio
Guzman. "En un escenario donde
el mercado global se dé vueltay
volvamos a un episodio de aversion
alriesgo por factores externos -que
siguen latentes-, Chile tendria un
rol claramente defensivo dentro de
la region. En esa misma categoria
incluimos a Pert, precisamente por

sus expectativas macro. Vemos a
ambos como los mercados de mayor
calidad", explico.

Este es suanalisis: en afios electo-
rales el IPSA ha tenido rendimientos
promedio de entre 30% y 40%,
dado por una combinacion de cre-
cimiento de utilidades y expansién
de multiplos. El precio-utilidad
podria ubicarse sobre las 14 veces
enel largo plazo, segiin el estratega.

La cautela frente a Brasil responde
aque "nos preocupa el deterioro del
contexto macroeconomico, y no ve-
mosunasolucion sencilla o cercana’,
explicd Guzman. "Si comparamos el
Brasil de comienzos de 2025 con el
actual, no hay mejoras estructu-
rales ni en el entorno macro ni en
las utilidades de las empresas que
componen su indice. Sin embargo,
el indice esta 15% mas caro y con
un menor descuento”, argumento.

Musa expreso que "el IPSA se
siente un pocotopado, pero porotro
lado, creo que el primer trimestre
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de flujos netos han ingresado
a Latinoameérica desde inicios
de afo hasta mediados de
este mes.

fue una sorpresa bastante positiva
en términos de resultados corpora-
tivos", por lo que "no descartamos
seguir viendo correcciones al alza
en las estimaciones, lo que podria
dar soporte a lasvalorizaciones y al
mercado". ¥ sostuvo que es dificil
estar posicionado contra Chile, por
lo que al menos mantendria una
posicion neutral respecto del IPSA.

Todo esto ocurre mientras las
preocupaciones en torno a la sos-

Precio-Utilidad de Indices Latinoamericanos
== BOVESPA (BRASIL) == IPC (MEXICO)

tenibilidad fiscal estadounidense
se han tomado la agenda, desen-
cadenando alzas en la tasas del
Tesoro. "Si eso genera un nuevo
episadio de aversion al riesgo, ine-
vitablemente terminara afectando
alatinoameérica", sostuvo Guzman,
recalcando que ese es uno de los
escenarios donde Chile jugaria un
rol mas defensivo.

Por su parte, Morgan Stanley ya
vendio el IPSA. "Tomamos utilidades
tras lareciente rentabilidad superior
de Chile, a pesar del apetito por un
cambio de régimen que sugieren
los bajos indices de aprobacién
presidencial", informao.

Su precio objetivo sobre el indice
chileno es de 10.100 puntos (ac-
tualmente ronda los 8.350 puntos)
hacia la mitad de 2026, con lo que
el precio-utilidad pasariade 11,2 a
12,1 veces, mientras que las uti-
lidades en dolares crecerian 13%
en 2026 y 4% en 2027, segun los
célculos de MS. =

COLCAP(COLOMBIA] es= PERU GENERAL (PERU) mm IPSA (CHILE)
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