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Larrain Vial y el
mercado local: "El
empujón final que
nos falta es estabilidad
fiscal, crecimiento,
institucionalidad y
reglas claras"
El gerente general de la corredora de bolsa, Andrés Urzúa, y
Florencia Stefani, gerenta de Estudios, explican que las se-
ñales provenientes desde la política y la institucionalidad
podrían volver a empujar al Ipsa en 2026 y los planes de
crecimiento de las empresas. Y enfatizan que Latinoamérica
se encuentra en un momento histórico. Sin embargo, Urzúa
advierte que "si este año no vemos a las compañías activas, es
que al parecer algo no está cuajando".

MAXIMILIANO VILLENA
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A
A fines del año
pasado Larra-
inVial anunció
una renovación
histórica entre

máximoslos
ejecutivos de la

compañía. Fue a raíz de esa re-
novación que desde el pasado 2
de enero Andrés Urzúa asumió
como gerente general de Larra-
in Vial Corredora de Bolsa, mien-
tras que tras la salida de Leonar-
do Suárez, el área de research es
liderado por Florencia Stefani,
quien ya llevaba cerca de un año
como gerenta de Estudios.

Los nuevos énfasis para la firma
están en la internacionalización

y la "regionalización", indica
Urzúa. "Queremos acompañar a
Latinoamérica para que vuelva
a estar en el radar del mundo",
apunta.

Esta semana, ambos ejecutivos
participaron en la versión núme-
ro 20 de su Andean Conference,
realizada el martes y miércoles
en el hotel Ritz-Carlton de San-
tiago. "El año pasado se hicieron
más de 1.500 reuniones entre

fondos y compañías. Este año
fueron más de 2.000a, cuenta
Stefani. Y Urzúa precisa: "Estuvo
con nosotros la bolsa de Chile,
Perú, Colombia, la bolsa de Ar-
gentina, de México y MSCI para
hablar respecto de cómo poten-
ciar nuestro mercado. Vinieron
más de 90 fondos tanto de Chile,
Perú, Colombia, México, Estados
Unidos, Brasil y Europa".

Stefani y Urzúa coinciden en
que los inversionistas extranje-
ros tiene una visión positiva so-
bre la región, su potencial de cre-
cimiento económico y sobe sus
empresas en el contexto global.
Pero subrayan que la posibilidad
de expansión del mercado se da
en un contexto donde se requie-
ren reformas y reglas claras.
¿Qué conclusiones sacan tras

el seminario?
Urzúa: Para Latinoamérica vie-

ne un ciclo interesante y la pre-
gunta es si estamos preparados.
Depende de la comunidad de
inversionistas, gobiernos y em-
presarios aprovechar el ciclo, en-
tendiendo lo que está pasando en

geopolítica y el potencial que tie-

ne Latinoamérica desde el punto
de vista de sus recursos naturales

y su gente.
Stefani: Hoy se están alinean-

do factores para Latinoamérica.
Antes, ser un país extractivista
no era visto como algo tan posi-
tivo porque se consideraba que
no se había avanzado en indus-
trias manufactureras. Hoy, lo que
tenemos - y veníamos viéndolo
desde el año pasado- es la expec-
tativa de un giro a la derecha, con
gobiernos que ponen el foco en
crecimiento, desarrollo, inver-
sión y disminución de permiso-
logía, que permitan generar una
reactivación de la inversión y por
ende el crecimiento de nuestros
países. El upside del Ipsa va en lí-
nea con esa expectativa. A eso se
suma el reordenamiento geopolí-
tico, donde se está impulsando el
cambio de las cadenas de sumi-
nistro a nivel global. Ahí Latinoa-
mérica surge como una potencia
por la capacidad y la generación
de minerales críticos: entre Chile

y Perú tenemos el 35% del cobre,
entre Argentina y Chile tenemos
el 30% del litio, y petróleo en Co-

lombia, Venezuela y México.
¿Se mantienen altas las expec-

tativas para el mercado a pesar
del retorno sobre 50% del Ipsa en
2025?
Stefani: Hoy estamos en un

momento histórico con países
y gobiernos pensando en creci-
miento, desarrollo, inversión,
estando en el foco global porque
somos países que producen mi-
nerales críticos. Si a eso se suma
una estabilidad macro y reglas
claras que permitan generar ex-
pectativas de crecimiento sos-
tenible, nuestros mercados de
capitales se empezarían reforzar.

Hoy Latinoamérica represen-
ta un porcentaje muy relevante
en la producción de minerales
críticos a nivel global, pero -sin
Brasil- representa menos de un
1% en los índices. En la medida
que sepamos monetizar la visi-
bilidad global que hoy tenemos,
sepamos preocuparnos de nues-
tros mercados, de visibilizar a
las compañías que están creando
valor, deberíamos lograr que la
región pese mucho más. Eso es
lo que estamos viendo para los

próximos 10 años.
¿Hacia qué niveles?
Urzúa: Es un trabajo manco-

munado entre emisores y gobier-
nos preocuparse por estar en el
mercado, pero eso tiene que ver
también con una estrategia de in-
versionistas pasivos. Nosotros es-
tamos trabajando a nivel regional
junto con MSCI, que es el mayor
proveedor de índices del mundo,
y esperamos duplicar la presen-
cia en los índices. Ese es el objeti-
vo que nos hemos propuesto.
¿Se puede dimensionar el in-

cremento en los flujos si se du-
plica la presencia de la región en
los índices?

Urzúa: Un caso que uno debe-
ría analizar es Mallplaza. Cuan-
do logró aumentar su free float
recibió en flujos pasivos más de
US$450 millones. El 50% de los
activos bajo administración en
compañías abiertas es del mundo
pasivo. Llevamos trabajando tres
años, nosotros creemos y tene-
mos un plan para el mercado.

Stefani: Veníamos de un círculo

muy vicioso: menos visibilidad,
lo que conlleva menos liquidez,
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Florencia Stefani,
gerenta de Estudios, y
Andrés Urzúa, gerente
general de la corredora

de Bolsa.
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pero hoy la región está volvien-
do a entrar a un círculo virtuoso

y ese círculo es como una bola
de nieve que va alimentando la
liquidez, la visibilidad e implica
más flujos.
El Ipsa el año pasado rentó 56%

en pesos. ¿ Cuáles son las expec-
tativas para este ejercicio?

Stefani: Veníamos con merca-
dos muy descontados, pero el
escenario hoy día es distinto. El
Ipsa transa en torno a 13 veces
precio/utilidad, cifra que está
por sobre el promedio histórico
en los últimos 10 años, y en ene-
ro llegó a un peak de 14,6 veces
Podríamos volver a esos niveles si
el conflicto geopolítico -en Medio
Oriente- no sigue escalando y se
desacelera. Ahora, de todas ma-
neras, no ocurrirá un rewriting
de múltiplos tan pronunciado
como lo que vimos en el último
año. Pero hoy el mercado, más
que apostar por la expectativa,
va a exigir visibilidad y va a de-
pender mucho de lo que logre
implementar este gobierno en el
corto plazo: la posibilidad de que
exista una reforma tributaria, la

disminución en permisología, la
reducción de los gastos; que en-
treguen una señal que permita
un crecimiento en las utilidades
(de las empresas) de manera sos-
tenida en el tiempo. Tenemos un
target para el Ipsa de 12.150 pun-
tos, es decir en torno a un 14%
sobre el precio actual, pero eso
es con las condiciones actuales,
porque si efectivamente se da
una expectativa de mayor creci-
miento, podríamos tener un up-
side adicional.

¿Ese es su escenario base?
¿Cuál es el optimista y el pesi-
mista para el mercado?

Stefani: No me la jugaría con
un número porque, en el fon-
do, también depende mucho
del contexto geopolítico. Tene-
mos como escenario base que
el conflicto geopolítico empieza
a desescalar de aquí al próximo
mes. Si es que eso no se da, ten-
dremos un escenario donde el
petróleo estará mucho más alto,
generando presión sobre el dólar
y eso, finalmente, genera que el
inversionista se vuelve mucho
más defensivo. Pero nosotros
estamos constructivos no solo
con Chile, sino con la región en
términos de la rentabilidad para
este año.

¿Qué retornos esperan para la
región?

Stefani: Estamos mucho más
positivos en Chile y en Perú que
con Colombia. En este último
país hay un tema de déficit fiscal
y no se visibiliza una resolución.
En el corto plazo el precio del pe-
tróleo está ayudando a Colombia
porque mejora sus términos de
intercambio, pero en la medida
que el conflicto desescale, que es
nuestro escenario base, estamos
mucho más optimistas en Chile
y en Perú.

Urzúa: Mi expectativa es que si
funciona la institucionalidad y se
pueden proyectar temas de más
largo plazo, debiéramos ver un
mercado de capitales mucho más
activo. Es decir, aumentos de ca-
pital y IPOs. El mercado financia
el riesgo, debiéramos ver más
compañías en el futuro, tal vez
más pequeñas, pero que recom-
pongan este mercado que fue ca-
paz de crear industria. Con todos
los problemas de los salmones en
su minuto, finalmente fue una
industria muy exitosa.

No han habido aperturas a bol-
sa, al contrario, se han deslistado
empresas. También hemos visto
recompras de acciones y reparto
de dividendos sobre lo habitual.
¿Estiman que las compañías da-
rán un giro hacia planes de cre-
cimiento más agresivos ?
Urzúa: Creo que sí. Si el mer-

cado está, las compañías van a

empezar a financiar capex de
crecimiento porque hay poten-
cia en Latinoamérica. Hablemos
de industrias claves como la
inteligencia artificial: necesita
cobre, energía y seguridad, ele-
mentos que tiene Chile. Ahora
hay que financiarlo. Chile tiene
tierras raras, están en Penco,
hay una industria que se podría
generar y necesita reglas claras
y capital. Acá hay recursos y la
pregunta es si hay disposición.
Y volvemos al mismo tema: re-
glas del juego claras y expecta-
tivas. Hay oportunidades y nos
están mirando. Pero el capital es
limitado, el que se mueve más
rápido pega mejor, hay un de-
safío para la compañías: quién
va a aprovechar la oportunidad
que se viene. ¿ Es este año o va-
mos a esperar cuatro años más?
¿Vamos a esperar que el tema
geopolítico se acabe o vamos a
partir ahora?
Stefani: En el fondo hay que

esperar a que haya una señal de
disminución en gastos fiscales,
o algún elemento que entregue
luces de que la reforma tributa-
ria podría ser aprobada, ahí va a
entrar el flujo.
Urzúa: Si este año no vemos a

las compañías activas, es que al
parecer algo no está cuajando.

Stefani: Que tanto el Congreso
como el gobierno logren concre-
tar la agenda legislativa. En el
fondo es que efectivamente todo
lo que prometió este gobierno se
logre implementar.

Urzúa: Son las instituciones
las que importan. El extranjero
cuando entró en una primera ola
vio que el mercado estaba barato,
porque la expectativa era que la
institucionalidad funciona tras
el acuerdo de reforma previsio-
nal: mientras más institucionali-
dad haya, menos importa el tema
geopolítico. Los inversionistas
extranjeros están esperando que
las compañías les muestren cre-
cimiento y están disponibles
para invertir juntos con los loca-
les.

¿Cuáles son los principales
riesgos para las empresas chi-
lenas en el escenario global ac-
tual?

Stefani: Creo que hay algo cla-
ve: todas nuestras industrias, o
la mayoría de ellas, hoy están
preparadas y en buenas condi-
ciones. Todas tienen caja y un
balance limpio. Las empresas
hicieron la pega, se reinventaron

y siguieron creando valor. Hoy
están en condiciones óptimas en
términos fundamentales. Ahora,
el único empujón final que nos
falta es estabilidad fiscal, creci-
miento, institucionalidad y re-
glas claras. ®

PUNTO DE VISTA

-Por Tomás Casanegra Rivera

Inversionista

(@tomcasanegra)

Temporada de
recompensa

os tiburones de
los 80s (cono-
cidos también
como hedge
funds), tipos
como Steinhardt,
Soros, Robertson

o Kovner, tenían distintas es-
trategias para explotar, y a ve-
ces provocar, anomalías en los
mercados financieros. Entre
ellas, el carry trade era un ejer-
cicio rutinario que, sin ser algo
glamoroso como hacer quebrar
el Banco de Inglaterra, permitía
ganar plata con bastante consis-
tencia.
Como buena estrategia que

funcionó muy bien por déca-
das, el carry trade es a primera
vista algo paradójico. No hace
sentido si usted lo mira "así",
pero hace todo sentido si lo
mira "asá". La versión estándar
consistía en comprar futuros de
una moneda con tasas elevadas,
futuros que por lo mismo esta-
ban a sustancial descuento con
respecto al precio spot de dicha
moneda. Era como comprar a
15% de descuento futuros del
real brasilero, justamente por-
que la tasa del Banco Central de
Brasil está en 15% (el dueño del
futuro no puede recibir ese 15%
que sí recibe el dueño de la mo-
neda hoy). Hasta aquí, cuál es la
gracia, dirá usted: el real se va a
depreciar un 15% porque paga-
rá un interés de 15%. Hace sen-
tido si lo piensa así, pero que tal
si lo piensa asá: realmente de
aquí a un año más la gente va
a querer vender en estampida
una moneda que paga un 15% al
año para comprar otra que paga
"nada".

En resumen, el éxito del carry
trade se basó (y todavía lo hace
en buena medida) en que para
la mayoría de la gente es difícil
ponerse en el futuro y evaluar
desde allá si la teoría que tiene
hoy hará sentido entonces. Pa-
sar de pensamiento de primer
orden a pensamiento de segun-
do orden cuesta.

Demasiado de renta fija y mo-
nedas, así que me llevo el ca-
rry trade a lo mío que son las
acciones. Lo más parecido a un
carry trade en renta variable es

la paradoja de los dividendos
con respecto al precio de una
acción. El pensamiento de pri-
mer orden dice que una acción
que paga un dividendo de un
8% debiera caer un 8% después
del pago. Y sí, es algo lógico y
es algo que ocurre, por un rato.
Pero una vez que el futuro llega,
Mr. Market se acuerda que esa
empresa efectivamente paga un
8%. Y una empresa que paga
con cierta consistencia un 8%
no es una empresa cuya acción
debiera caer un 8%, muy por el
contrario, podría llegar a du-
plicarse y seguiría pagando un
decente 4%. ¿ Por qué la voy a
vender, se preguntará Mr. Mar-
ket entonces?

Curiosamente cada año, du-
rante la temporada de dividen-
dos que va de marzo a mayo,
pareciera que evolucionamos
desde "una empresa es un fras-
co de monedas al que si le sacas
algunas vale menos", a "una
empresa es una fábrica de mo-
nedas que si fabrica más vale
más".

Felizmente para ustedes, se-
ñor y señora inversionistas de
largo plazo, esta dualidad no
pasa a ser más que un cuento
anecdótico. Una empresa vale
los dividendos que esa empresa
puede pagar a sus accionistas
desde hoy hasta el fin de los
tiempos. Y si bien muchas ve-
ces usted ha optado por empre-
sas que pagan menos dividen-
dos hoy, siempre lo hizo porque
tuvo la confianza que iban a
pagar muchos más dividendos
en el futuro.

(Nota al margen: agradezco la
gentileza que tienen las compa-
ñías chilenas de pagar el grue-
so de los dividendos anuales
en esta época del año, que por
tantas cosas más nunca es una
agradable época del año.)
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