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o: Larrain Vial y el mercado local: "El empujén final que nos falta es estabilidad fiscal, crecimiento, institucionalidad y reglas claras"
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institucionalidad

reglas claras™

El gerente general de la corredora de bolsa, Andrés Urzuia, y
Florencia Stefani, gerenta de Estudios, explican que las se-
fales provenientes desde la politica y la institucionalidad
podrian volver a empujar al Ipsa en 2026 y los planes de
crecimiento de las empresas. Y enfatizan que Latinoamérica’
se encuentra enun momento histérico. Sin emb:
advierte que "si este afio no vemos a las compainias activas,

que al parecer algo no estd cuajando”.

MAXIMILIANO VILLENA

A fines del afno
pasado  Larra-
inVial anuncio
una renovacion
historica  entre
los médximos
ejecutivos de la
compania. Fue a raiz de esa re-
novacion que desde el pasado 2
de enero Andrés Urzua asumio
como gerente general de Larra-
inVial Corredora de Bolsa, mien-
tras que tras la salida de Leonar-
do Sudrez, el drea de research es
liderado por Florencia Stefani,
quien ya llevaba cerca de un ano
como gerenta de Estudios.

Los nuevos énfasis para la firma
estan en la internacionalizacion
y la “regionalizacién”, indica
Urzua. “Queremos acompanar a
Latinoamérica para que vuelva
a estar en el radar del mundo”,
apunta.

Esta semana, ambos ejecutivos
participaron en la version nime-
ro 20 de su Andean Conference,
realizada el martes y miércoles
en el hotel Ritz-Carlton de San
tiago. “El ano pasado se hicieron
mais de 1.500 reuniones entre

fondos y companias. Este ano
fueron mds de 2.000-, cuenta
Stefani. Y Urzua precisa: “Estuvo
con nosotros la bolsa de Chile,
Perti, Colombia, la bolsa de Ar-
gentina, de México y MSCI para
hablar respecto de como poten-
ciar nuestro mercado. Vinieron
mds de 90 fondos tanto de Chile,
Perui, Colombia, México, Estados
Unidos, Brasil y Europa”.

Stefani y Urzua coinciden en
que los inversionistas extranje-
ros tiene una vision positiva so-
bre la region, su potencial de cre-
cimiento econémico y sobe sus
empresas en el contexto global.
Pero subrayan que la posibilidad
de expansion del mercado se da
en un contexto donde se requie-
ren reformas y reglas claras.

¢Qué conclusiones sacan tras
el seminario?

Urzua: 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 estd pasando en
geopolitica y el potencial que tie-
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ne Latinoamérica desde el punto
de vista de sus recursos naturales
y su gente.

Stefani: Hoy se estdn alinean-
do factores para Latinoamérica.
Antes, ser un pais extractivista
no era visto como algo tan posi-
tivo porque se consideraba que
no se habia avanzado en indus-
trias manufactureras. Hoy, lo que
tenemos - y veniamos viéndolo
desde el ano pasado- es la expec-
tativa de un giro a la derecha, con
gobiernos que ponen el foco en
crecimiento, desarrollo, inver-
sion y disminucién de permiso-
logia, que permitan generar una
reactivacion de la inversion y por
ende el crecimiento de nuestros
paises. El upside del Ipsa va en li-
nea con esa expectativa. A eso se
suma el reordenamiento geopoli-
tico, donde se estd impulsando el
cambio de las cadenas de sumi
nistro a nivel global. Ahf Latinoa-
mérica surge como una potencia
por la capacidad y la generacion
de minerales criticos: entre Chile
y Pert tenemos el 35% del cobre,
entre Argentina y Chile tenemos
el 30% del litio, y petroleo 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 histérico con paises
y gobiernos pensando en creci-
miento, desarrollo, inversién,
estando en el foco global porque
somos paises que producen mi-
nerales criticos. 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 empezarfan reforzar.
Hoy Latinoamérica represen
ta un porcentaje muy relevante
en la producciéon de minerales
criticos a nivel global, pero -sin
Brasil- representa menos de un
1% en los indices. En la medida
que sepamos monetizar la visi
bilidad global que hoy tenemos,
sepamos preocuparnos de nues-
tros mercados, de visibilizar a
las companias que estin creando
valor, deberiamos lograr que la
region pese mucho mads. Eso es
lo que estamos viendo para los

proximos 10 anos.

¢Hacia qué niveles?

Urziia: 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 indices del mundo,
y esperamos duplicar la presen-
cia en los indices. 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 region en
los indices?

Urzuia: Un caso que uno debe-
ria analizar es Mallplaza. Cuan-
do logré aumentar su free float
recibio en flujos pasivos mas de
US$450 millones. El 50% de los
activos bajo administracion en
companias abiertas es del mundo
pasivo. Llevamos trabajando tres
anos, nosotros creemos y tene-
mos un plan para el mercado.

Stefani: Veniamos de un circulo
muy vicioso: menos visibilidad,
lo que conlleva menos liquidez,
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gerenta de Estudios, y
Andrés Urziia, gerente
general de la corredora
de Bolsa.

pero hoy la region esta volvien-
do a entrar a un circulo virtuoso
y ese circulo es como una bola
de nieve que va alimentando la
liquidez, la visibilidad e implica
mas flujos.

El Ipsa el afio pasado rent6 56%
en pesos. ;Cuiles son las expec-
tativas para este ejercicio?

Stefani: Veniamos con merca-
dos muy descontados, pero el
escenario hoy dia es distinto. El
Ipsa transa en torno a 13 veces
precio/utilidad, cifra que esta
por sobre el promedio histérico
en los ultimos 10 anos, y en ene-
ro llegé a un peak de 14,6 veces
Podriamos volver a esos niveles si
el conflicto geopolitico -en Medio
Oriente- no sigue escalando y se
desacelera. Ahora, de todas ma-
neras, no ocurrird un rewriting
de multiplos tan pronunciado
como lo que vimos en el ultimo
ano. Pero hoy el mercado, mis
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
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disminucién en permisologia, la
reduccion de los gastos; que en-
treguen una senal 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, podriamos tener un up-
side adicional.

(Ese es su escenario base?
¢Cudl es el optimista y el pesi-
mista para el mercado?

Stefani: No me la jugaria con
un numero porque, en el fon-
do, también depende mucho
del contexto geopolitico. Tene-
mos como escenario base que
el conflicto geopolitico empieza
a desescalar de aqui al proximo
mes. Sies que eso no se da, ten-
dremos un escenario donde el
petroleo estard mucho mds alto,
generando presion sobre el dolar
v eso, finalmente, genera que el
inversionista se vuelve mucho
mds defensivo. Pero nosotros
estamos constructivos no solo
con Chile, sino con la region en
términos de la rentabilidad para
este ano.

¢ Qué retornos esperan para la
region?

Stefani: Estamos mucho mais
positivos en Chile y en Peru que
con Colombia. En este ultimo
pais hay un tema de déficit fiscal
y no se visibiliza una resolucion.
En el corto plazo el precio del pe-
tréleo esta ayudando a Colombia
porque mejora sus términos de
intercambio, pero en la medida
que el conflicto desescale, que es
nuestro escenario base, estamos
mucho mds optimistas en Chile
y en Peru.

Urzia: Mi expectativa es que si
funciona la institucionalidad y se
pueden proyectar temas de mds
largo plazo, debiéramos ver un
mercado de capitales mucho mads
activo. Es decir, aumentos de ca-
pital y IPOs. El mercado financia
el riesgo, debiéramos ver mds
companias en el futuro, tal vez
mids pequenas, 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 compaiiias da-
ran un giro hacia planes de cre-
cimiento mas agresivos ?

Urzua: Creo que si. Si el mer-
cado estd, las companias van a
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empezar a financiar capex de
crecimiento porque hay poten-
cia en Latinoamérica. Hablemos
de industrias claves como la
inteligencia artificial: necesita
cobre, energia y seguridad, ele-
mentos que tiene Chile. Ahora
hay que financiarlo. Chile tiene
tierras raras, estin en Penco,
hay una industria que se podria
generar y necesita reglas claras
y capital. Acd hay recursos y la
pregunta es si hay disposicion.
Y volvemos al mismo tema: re-
glas del juego claras y expecta-
tivas. Hay oportunidades y nos
estdn mirando. Pero el capital es
limitado, el que se mueve mads
ripido pega mejor, hay un de-
safio para la companias: quién
va a aprovechar la oportunidad
que se viene. ¢Es este ano o va-
mos a esperar cuatro afnos mas?
¢(Vamos a esperar que el tema
geopolitico se acabe o vamos a
partir ahora?

Stefani: En el fondo hay que
esperar a que haya una senal de
disminuciéon en gastos fiscales,
o algun elemento que entregue
luces de que la reforma tributa-
ria podria ser aprobada, ahi va a
entrar el flujo.

Urziia: Si este ano no vemos a
las compafifas activas, es que al
parecer algo no estd cuajando.

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

Urzua: Son las instituciones
las que importan. El extranjero
cuando entro 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 mas institucionali-
dad haya, menos importa el tema
geopolitico. Los inversionistas
extranjeros estin esperando que
las companias les muestren cre-
cimiento y estin disponibles
para invertir juntos con los loca-
les.

(Cudles 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 mayoria de ellas, hoy estin
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
estan en condiciones 6ptimas en
términos fundamentales. Ahora,
el tinico empujon final que nos
falta es estabilidad fiscal, creci-
miento, institucionalidad y re-
glas claras.@
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