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¢Por qué la Bolsa chilena sigue marcando récords?

cPor qué la Bolsa
chilena sigue
marcando récords?

La reciente aprobacion de la reforma de pensiones, la menor
incertidumbre politica, la recuperacion de un mercado
accionario castigado en pandemia, la baja del tipo de cambio
y el regreso de los inversionistas extranjeros han impulsado la
Bolsa y la han convertido en una suerte de “refugio”, creen los
analistas. La bolsa sube 13% en pesos y mas de 20% en dolares.

Una reportaje de JULIO NAHUELHUAL

stasemana, el principal in-
dice del mercado bursatil
chileno quebrd su vigésimo
récord enloquevadelafno.
El rally observado enellpsa
y su desacople respecto de
los mercados de Estados
Unidos y otras plazas de
América Latina ha sorprendido alos exper-
tos y operadores financieros, quienes atribu-
yenel “momentum” que vive la Bolsa a una
mezcla de factores econdmicos y politicos.

Enloque vadel ano, el Indice de Precios Se-
lectivo de Acciones (Ipsa) ha rentado 13% en
pesos ymds de 20% medido enddélares, pese
a la incertidumbre que ha rodeado a Wall
Street y otros mercados mundiales trasla lle-
gadade Donald Trump a la Casa Blanca el 20
deeneroy el inicio de la guerra comercial en-
tre Estados Unidos y China. El indice bursa-
til de Estados Unidos mds seguido porlos ana-
listas en el mundo (S&P 500) ha retrocedido
en torno 3% desde inicio de ano, de la mano
de la caida de las grandes tecnologicas y los
temores de una recesion en el pais norteame-
ricano. Si bien el Bovespa de Brasil ha teni-
do un mejor desempeno en el ano en termi-
nos relativos, el Merval argentino ha sufrido
el impacto de las tensiones sociales y el es-
candalo de las criptomonedas del Presiden-
te Javier Milei.

Esta semana el Ipsa cerro en 7.585,81 pun-
tosy los expertos apuntan a masy creen que
estan dadas las condiciones para, incluso, su-
perarlos 8.000 puntos en lo querestadel ano.

Elgerente general de Renta4, Arturo Frei, re-
cuerda el fuerte “castigo” que tuvo labolsa chi-
lena durante 2024, cuando el Ipsa marcé una
cafda de 4,7% medido en délares, a diferen-
cia del S&P 500, que registré un alzade 23,3%.

“Es decir, la diferencia en délares fue nada
menos que de 28% (...) Porlo tanto, el movi-
miento que vemos hoy lo podemos atribuir
principalmente a un proceso de normaliza-
cién en las rentabilidades de ambos merca-
dos, lo que se atribuiria a un castigo excesi-
vo al mercado chileno durante 2024”, expli-
ca Frei.

El gerente de Renta4 incluso vamas alld y
destacaala plaza chilena como refugio en este

momento para muchos inversionistas. “In-
cluso las recomendaciones de bancos de in-
version extranjeros estan viendo al mercado
chileno como refugio frente a las turbulen-
cias internacionales, gatilladas por los aran-
celes impuestos por la administracion a al-
gunos paises, donde destacan los aranceles
de 25% a México, lo que afectaria gravemen-
teasu PIB. En tanto, Argentina todavianoes
un pafs estable y estd en pleno procesode con-
trol de inflacion, en momento en que comien-
za a aumentar el descontento social y tiene
un tipo de cambio fijo, lo que hace que to-
davia nose consolide. Brasil también estd con
desequilibrios en su gasto fiscal que hacen que
los inversionistas estén cautelosos de inver-
tir en la mayor economia de Latinoamérica”,
concluye Frei.

Menor incertidumbre
Sin embargo, los analistas otorgan un peso no
menor a la menor incertidumbre politica y
econdmica del pais, cimentada durante los ul-
timos meses. El director de Estudios de La-
rrain Vial, Leonardo Sudrez, atribuye a la
aprobacion de la reforma previsional en ene-
ro una influenciaclave para la mayor confian-
za delos inversionistas tanto en el Bolsa como
enel mercado cambiario chileno. De hecho,
creeque la mitad de la caida del dolar oapre-
ciacion del peso en Chile (entre 30 y 40 pe-
sos) entre el 14 de enero y el 14 de marzo se
explicaria por laaprobacién dela reforma de
pensiones. “Ademads del incrementodelos flu-
jos por lamayor cotizacion, la aprobacion de
unareformaconsensuada originé una mayor
confianza en el CLP (pesochileno), lo que ten-
derfa a ser sustentable”, destaca Sudrez.
“Hay evidencias de que la aprobacion de la
reforma previsional provocd una mejora de
confianza de los inversionistas en Chile y
desaté una reduccion de la tasa de descuen-
tode Chile. Es decir, nos estarfamos transan-
do a ratios superiores gracias a la reforma...
Un pais en conflicto que acuerda sorpresiva-
mente una reforma en que gana el mercado
espremiado”, anade el economista Jefe de La-
rrain Vial, quien cree que laluzverdealare-
forma disminuyo significativamente el ries-
gode que nuevo retiro de los fondos de pen-
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Una visién similar tiene director ejecutivo
y socio de Octogone Chile, Manuel Bengolea,
quien estima que el acuerdo de pensiones re-
vitalizé la politica de los acuerdos y dejo
atrds la idea original del gobierno de “no mas
AFP”. Cree también que el mercado estdan-
ticipdndose al fin de este gobierno y a la po-
sibilidad de una nueva administracion mas
amigable con el crecimiento.

Elsociode Octogone Chile dice, ademas, que
laincertidumbre generada por Trump en Es-
tados Unidos con la politica arancelaria haga-
tillado un escape de los inversionistas desde
el mercado accionario, del délar y otros acti-
vos financieros de riesgo norteamericanos, lo
que ha favorecido a Chile y ha impactado al
alza también a commodities como el cobre.

Asimismo, menciona el positivoimpactode
las bajas tasas de interés en Chile por parte del
Banco Central, lo que generaun cambioen los
precios relativos deactivos financieros y me-
jora las perspectivas para la renta variable.

“Chile siempre ha sido un refugio, porque
a pesar de que hemos tenido bajo crecimien-
to y hemos tenido un deterioro en las politi-
cas publicas, sigue siendo una opcion impor-
tante en comparacion a sus vecinos. Por lo
tanto, cuando hay reasignaciones al interior
de los portafolios de inversion latinoameri-
canos, probablemente hoy dia esté ganando
peso Chile versus el resto”, anade Bengolea,
que destaca también las positivas sefales
desde China, que esta semana revelé un nue-
vo plan para impulsar el consumo ante el im-
pacto de las restricciones arancelarias de
Trump.

El peso de las acciones

Para algunos analistas, el rally dela Bolsa chi-
lena también responde al excesivo castigo que
tuvo durante anosanteriores. De hecho, du-
rante la pandemia la relacion precio/utilidad
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(P/U) borde6 las 7 veces y hoy se ha recupe-
rado a valores de entre 10 a 11 veces.

“Hay fundamentos que justifican un mejor
desempeno en términos relativos , pero hay
que visualizar también cudl es el nivel Opti-
mo en términos de precio/utilidad hacia fi-
nes de ano para determinar hasta qué nivel
podia llegar el Ipsa. Creemos que entre 11,5
612veces (P/U) es un nivel razonable”, afir-
ma Marcelo Cataldn, subgerente de Estudios
BCI Corredor de Bolsa, quien apunta a los
8.000 puntos o mas durante el ano. “Chile en
términos relativos es una opcion de menor
riesgo hoyy todavia queda un buen retorno...
para un inversionista extranjero estadouni-
dense, por ejemplo, Chile deberia ser una pla-
za atractiva”, anade.

Cataldn sostiene que las acciones de Ban-
co Chile y SQM, con un peso en el mercado
accionario de 13% cada una, han dinamiza-
do la Bolsa este afno, ademds de algunos pa-
peles del sector retail y bebidas.

“El fortalecimiento del peso chileno frente
al dolar ha permitido reducir las presiones de
costos sobre las acciones del sector bebidas,
como el es caso de CCU, la que tiene mayo-
res costos dolarizados”, destaca Cataldn,
quien también piensa que la aprobacion de
la reforma de pensiones tiene un efecto po-
sitivo en el mercado de capitales, aunque de
mis largo plazo.

“Enalgin momento condicionamos la po-
sibilidad de que el Ipsa fuera en busqueda de
los 8.000 puntos, en caso de que un candi-
dato de derecha se afianzara en las encues
tas. Sin embargo, en este momento los fac-
tores macroeconomicos, donde el mercado
va internalizando los estimulos fiscales y
monetarios que vaanunciando China, estin
pesando mucho mas que el factor politico y
elIpsa vadefinitivamente en busqueda de los
8.000 puntos”, concluye, asu vez, Arturo Frei
de Renta4.@
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