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Renta4 y conflicto EEUU-Iran: “Si
estamos frente a un tema geopolitico
encapsulado, debiera tener unimpacto
acotado y de corto plazo”

Segun el gerente general de la corredora Rent4, Arturo Frei, mientras mds promercado sea el proximo
gobierno, mejor le ird al IPSA.

MAXIMILIANO VILLENA

Un 20,5% es lo que renta el IPSA en lo que
va del afio, ejercicio donde mes a mes ha
anotado sucesivos récords. Sin embargo, el
principal selectivo accionario del pais aun
estd a a distancia de su peak medido en d6-
lares.

Segun Arturo Frei, gerente general de la
corredora Renta4, ain queda espacio para
que el indice anote mayores niveles, los que
se veran impulsados por las elecciones pre-
sidenciales. Esto, si es que no se profundi-
za el conflicto entre EEUU e Irin luego del
bombardeo de las instalaciones de enrique-
cimiento de uranio.

Por ahora los mercados parecen no dar
con una proyeccion de los acontecimientos
que den una direccion a los precios de los
activos. ;Como ven el escenario?

Si estamos frente a un tema geopoliti-
co encapsulado, debiera tener un impacto
acotado y de corto plazo, como en general
pasa en este tipo de situaciones, subiendo
el dolar, retrocediendo la renta variable y
subiendo el bono del tesoro, como activo
refugio. Sin embargo, si estamos frente a
un tema mayor, no encapsulado y donde se
enfrentan las dos grandes alianzas militares
a nivel global, puede afectar de una forma
mayor y muy dificil de estimar. En princi-
pio, estariamos en la primera situacion por
lo que los mercados debieran estar respon-
diendo a catalizadores mas bien econémi-
os.

(En este contexto, qué esperan para el
IPSA durante el segundo semestre?

Deberia seguir subiendo. El contexto ex-
terno no nos ha afectado sustancialmente, y
creo que debiéramos tener un buen segun-
do semestre, asi como también fueron los
segundos semestres de los anos electorales
del 2009 y 2017. Por un lado, la guerra co-
mercial no nos ha afectado tanto, mientras
que el arancel impuesto a China bajé de
145% a 30% por ahora, pero ademas no no-
ticias de aranceles al litio y cobre, que son
dos productos muy relevantes dentro de las
exportaciones chilenas.

¢En cudnto debiera cerrar el 2025?

Pensamos que deberia cerrar sobre los
8.500 puntos, no es un horizonte distan-

Arturo Frei, gerente general de Renta4.

te respecto de los 8.077,44 actuales, pero
es un escenario conservador. Ahora, ese
objetivo no quiero decir que durante el
segundo semestre podamos ver al indice
entre los 8.700y 8.800 para luego ajustarse
a los fundamentales. En términos relati-
vos, Chile estd todavia a precios razonables
respecto de sus fundamentos, y eso puede
dar sustento a los niveles de 8.500 sin que
ocurra lo de EEUU, cuyas bolsas luego de
alcanzar maximos cayeron.

Pero atin no recuperamos las valoriza-
ciones pre estallido social.

El maximo en dolares fue en diciembre

del afo 2017 cuando asumio su segundo go-
bierno Sebastian Pinera, ese fue el mdximo
real, porque en un mundo globalizado el
valor del IPSA en ddlares es lo tinico que se
debe medir. Ese afo fue nuestro mejor mo-
mento y desde ahi estamos todavia un 20%
por debajo. Ese es el argumento por el cual
sostenemos que el [PSA aun tiene espacio
por subir, pues los inversionistas extranje-
ros van a miran los precios en dolares.

¢El mercado esta siguiendo las primarias
oficialistas?

Pensamos que las primarias no estdn sien-
do un factor en el mercado. Lo que si serd
un factor, son las ideas de quien llegue de la
oposicion a las elecciones de fin de afio. En
las elecciones se generan expectativas sobre
los gobiernos futuros, por ello 2009 y 2017
fueron los mejores anos para la bolsa. Ya
antes que asumiera Pifera habia una gran
expectativa, aunque una vez que se empie-
zan a materializar las politicas publicas, la
bolsa se estabiliza. Entonces, nuestro esce-
nario es que este ano, que es electoral, sera
un muy buen afo. Esa fue nuestra tesis en
diciembre, y desde entonces se ha ido cum-
pliendo.

Ahora estamos esperando a ver qué trae-
rd el segundo semestre, y si los candidatos
tomardn medidas suficientes para salir del
estancamiento econémico, donde la in-
flacion le estd ganando la carrera al creci-
miento -que duplico la expansion del PIB
en 2024-. Para nosotros ese es un termome-
tro fundamental con el que proyectamos el
desempeno de las empresas, y para calcular
el délar. Ademas, es importante conocer si
seguird incrementindose el endeudamien-
to del pais, porque eso deprecia la moneda.
Pesamos que es muy probable que gane un
gobierno de oposicién, y por tanto tendre-
mos un buen desempeno en la bolsa, pero
luego viene la segunda pregunta: ;Qué vie-
ne el 2026?

Y qué esperan?

Dependera de las medidas que se comu-
niquen e implementen. Si gana Matthei,
quien en teoria tiene las mayores probabi-
lidades por ahora, habri que preguntarse
si gobernard con ideas de libre mercado o
se ird hacia al centro para ampliar la base

electoral. Si ocurre eso, entonces probable-
mente ocurrird lo mismo que ocurrié con
Piflera, quien goberné con menos ideas
pro-mercado de las que se hubiesen espe-
rado.

BANCOS Y CONSUMO

Este aiio, la bolsa local - como las emer-
gentes- se han desacoplado de EEUU. ;Ha-
cia adelante seguiri ese movimiento?

Chile, al ser un pais pequefio, en términos
macro y de mercado, tiene la capacidad de
descorrelacionarse. Eso no le pasard a Euro-
pa, que si bien ha estado mejor que Estados
Unidos, en el medio plazo es insostenible
que su bolsa crezca si EEUU no lo hace.
Pero en nuestro caso, el IPSA se puede mo-
ver por institucionales, y eso es lo que ha
pasado. Nosotros pensamos que hay ciertos
sectores que van a seguir funcionando bien,
como lo han venido haciendo, porque estin
en el mejor de los mundos, por decir el caso
del consumo o bancario, por ejemplo.

¢ Qué sectores estin recomendando?

El caso del consumo, el endeudamiento
de hogares ha bajado mientras sus ingre-
sos han subido, segun sostiene el ultimo
Informe de Estabilidad Financiera, a lo que
sumamos probablemente dos recortes de
tasas este afo. Esoapunta a que el consumo
seguird muy bien, y por eso nosotros he-
mos estado apostando por Falabella y Mall-
plaza. También estd la banca, donde Banco
de Chile y Santander son nuestros bancos
preferidos, ambos con un ROE cercano al
25%, niveles que no se ven en la industria
financiera a nivel global.

Ahora, hay empresas que se pueden ver
afectada por la guerra comercial, incluso
Vapores, que nos gusta como compafia,
pero se verd afectada por el lado del comer-
cio internacional, como el caso de CMPC,
Copec y SQM.

¢Han proyectado algo para 2026?

Mientras mds pro-mercado sea el proximo
gobierno, mejor le ird al IPSA. De lo contra-
rio, si pasa lo de 2009 y 2017, que se gana
con una propuesta y luego se materializa
algo un poco distinto, el 2026 no sera tan
favorable para el mercado accionario como
estd siendo 2025. @



