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SON LOS MERCADOS

Alfonso Eyzaguirre:

"El mercado le

estaasignando
nuevamenteun |
premio a la bols
chilena" *

Desde Nueva York lidera una de las tres
gerencias regionales de JP Morgan, lo que
lo convierte en el chileno mas encumbrado
del mercado global. Su mirada mezcla

la confianza en el nuevo Gobierno, el
optimismo sobre América Latina y los
temores por la guerra en Medio Oriente.

POR FRANCISCO NOGUERA

e cumplen cinco anos desde
S gue conquista la cupulade la

industria financiera mundial.
Alfonso Eyzaguirre (59) asumié como
CEO de |PMorgan para América
Latina y Canada en 2021, y desde
entonces esta radicado en Nueva
York, manejando un negocio que
involucra miles de millones de
dolares y 7 mil empleados.

Para explicar su trayectoria no
habla de formulas. Su aproximacion
es mas directa: foco en el dia a dia
y conviccion para tomar riesgos.
Sin eso, no hay retorno. En todos
los sentidos.

Graduado de Economiay Finanzas
en la Universidad Catdlica de Chile
y con un MBA en UCLA (Anderson
Business School), esuno de los tres
gerentes regionales del banco de
inversion mas grande del mundo.
Supervisa todas las actividades
que un negocio como este ofre-
ce: desde trading hasta finanzas
corporativas, pasando por gestion
de fondos, asesoria patrimonial y
banca, entre otras.

“Llevamos Ameérica Latinaal mun-
doy el mundo a América Latina”, es
unade las frases con las que suele

explicar el rol que cumplen.

Como parte de la cipula de Wall
Street, tiene una vision privilegiada
de los acontecimientos econdmicos.
El nivel de informacion y de relacio-
nes hace que su mirada sobre las
oportunidades de los mercados,
las fortalezas de América Latina y
los riesgos de la guerra en Medio
Oriente sea escuchada conatencion.

Esta semana, “Poncho”, como
la mayoria lo conoce, estuvo nue-
vamente en Chile y —como suele
ser— su agenda fue intensa. Expuso
en el seminario "Advisory Forum"
de Sura Investments, donde fue “el
plato fuerte” del evento; aprovechd
de visitar las oficinas locales, se
reunio con altos ejecutivos de la
industria y, la razén de su visita,
fue el matrimonio de uno de sus
siete hijos.

Entre reuniones y eventos, tam-
bién conversé con Sefial DF. En sus
oficinas en el edificio Territoria, ana-
lizé los cambios que esta viviendo el
paisy lallegada del Presidente José
Antonio Kast, quien en sus prime-
ros 10 dias no lo ha decepcionado:
“Estan en linea con lo que planteé
ensuprograma”, y eso es “positivo”.

~—Chile esta dando los primeros
pasos en un nuevo ciclo politico.
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:Como se ve el pais desde Wall
Street?

—Esa es una pregunta que me
hacen bastante, principalmente los
chilenos. Y siempre contesto de la
misma forma. La primera cosa es
que hay que poner en perspectiva
que Chile es basicamente el 5% del
PIB de Latinoameérica y el 3% de la
poblacion. Es un pais chico. Chile,
por muchos anos, destaco porque
era el mejoralumno de la clase. No
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un premio respecto al resto de los
paises latinoamericanos por untema
de riesgo y crecimiento. Pero luego,
por razones que ya conocemos, ese
posicionamiento se fue perdiendo.
¢Coémo reacciona Wall Street a la
ultima eleccion presidencial? Muy
positivamente, porque el programa
de Gobierno del presidente Kast
trata de resolver los problemas que
afectaron los pilares que hicieron a
Chile el mejor alumno de la clase.

"Chile no era la economia mas

grande, pero era un pais seguro,

con apertura comercial, disciplina
fiscal, reglas claras, dinamismo empresarial y
que exportaba su modelo a otros paises. (...) El
programa de Gobierno del Presidente Kast trata de
resolver los problemas que afectaron esos pilares
que hicieron a Chile el mejor alumno de la clase.

era la economia mas grande, pero
era un pais seguro, con apertura
comercial, disciplina fiscal, reglas
claras, dinamismo empresarial y que
exportaba su modelo a otros paises.
Desde un punto de vista mas finan-
ciero, las valorizaciones de la bolsa
chilena, por muchos anos, tuvieron

Por lo tanto, hoy el mercado le
esta dando el beneficio de la duda
a esta administracion, de quevaa
ser capaz —junto con el resto del
pais— de hacer que esto funcione.
Y es por eso que el mercado le esta
asignando nuevamente un premio
a Chile en las valorizaciones de la

bolsa.

—;Significa que los inversio-
nistas ya internalizaron que Chile
volvera a ser lo que fue?

—Espero que si. Chile parece
estar encaminado a volver a ser lo
que fue, porque las politicas que
se pretenden implementar van en
esa direccion.

—¢Como recibe las senales del
Presidente en sus primeros dias?

—Positivamente, porque estan
en linea con lo que planted en su
programa.

—En 2025 labolsa tuvo su mejor

en tres décadas. Se
dice que primero llega lainversién
financieray luegolareal, ;serael
caso de Chile?

—Si, creo que si. En la medida
que se cumpla lo que el Presidente
planted respecto a facilitar la apro-
bacion de permisos, va a empezar
a fluir la inversion. Chile tiene un
pipeline de proyectos anunciados
de US$ 93 mil millones, que es
aproximadamente el 25% del PIB
del pais. Algunos de esos proyectos
alo mejor se quedan en el camino,
pero esto no es un suefo, esto ya
estd. Entonces, si logras generar
un ambiente donde los permisos
empiezan a fluir, eso va a generar
un circulo virtuoso en inversion,
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empleo, crecimiento, etcétera.

La fiebre por Mercados
Emergentes: “Vaa
continuar”

—Desde el 2025 estamos viendo
unboom de inversioén en losmerca-
dos emergentes. ;Como entender
este fenomeno?

—Esuna tendencia que estamos
viendo desde mediados de 2025 y
se genera por dos circunstancias
principales. La primera es un pro-
ceso de depreciacion del dolar, que
empezo a ocurrir el ano pasado.
El délar se deprecio alrededor de
10% en 2025. Y segundo, en medio
de este proceso de depreciacion,
los inversionistas institucionales
globales empezaron a comparar
valorizaciones: la valorizacion del
mercado americano estaba rela-
tivamente alta el afio pasado y los
mercados emergentes bastante
bajas.

Esos dos factores, sumados auna
tendencia de baja de tasas y a un
mercado americano sano, fueronlos
ingredientes perfectos para que a
los mercados emergentes les vaya
bien. Empezamos a ver un ingreso
de flujos de fondos globales a la
categoriade mercados emergentesy
este ano, en los primeras dos meses,
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Latinoameérica, llevabamos afos en que el
mercado se transaba bajo su promedio historico y
este afio ya volvio a esos niveles. Con eso, algunos
diran que entonces no va a seguir subiendo, pero
ahi hay que recordar que el mercado americano se

esta transando un 20% sobre su promedio”.

esa tendencia se ha acelerado. A
febrero entraron el doble de fondos
amercados emergentes que lo que
entro en todo el ano pasado.

—;Continuara?

—Me atreveria a decir que esta
tendencia va a continuar. Obvia-
mente no va a ser una linea recta,
vamos a sufrir altos y bajos, pero
desde mi opinion la categoria de
mercados emergentes esta su-
brepresentada en los portafolios
globales.En 2024, el 4,9% de los
portafolios estaba invertido en
emergentes y el afno pasado llegd a
5,6%, pero todavia estamos muy por
debajo del promedio de los dltimos
diez afios e incluso mas abajo que
el promedio de los tltimos 20, que
es aproximadamente del 8,3%.

—¢Qué impacto tendra?

—Por cada punto que aumente
el allocation amercados emergen-
tes son US$ 350 mil millones que
entran. Eso es bastante plata. Si
usaramos 2,5 puntos o 3 puntos,
estamos hablando de US$ 1 trillon
en el tiempo.

—Los precios de emergentes
han subido con fuerza. ;Siguen
estando “castigados"?

—No, labrechase haido cerrando
justamente por este ingreso de
flujos. Pero es dificil agregarlos

todos en unmismo andlisis, estamos
usando promedios de promedios
de promedios. En el caso de La-
tinoamérica, llevabamos afios en
que el mercado se transaba bajo
su promedio histérico en térmi-
nos de precio/utilidad y este afo
ya volvid a esos niveles. Con eso,
algunos diran que entonces no va
aseguir subiendo, pero ahi hay que
recordar que el mercado americano
se esta transando un 20% sobre su
promedio histdrico.

Fortalezas estructurales de
Latinoamérica

—Dentrode este boom, ;qué rol
esta cumpliendo Latinoamérica?

—Va a ser uno de los beneficia-
dos en el mediano plazo porque
tiene ventajas estructurales, que
son parte del patrimonio latinoa-
mericano. ;Cuales? La primera es
demografica. A diferencia de otros
mercados, Latinoamérica, comoun
todo, todavia no empieza a envejecer
como region y probablemente el
peak poblacional va allegaren 2050~
2055. Como vas a tener una fuerza
laboral creciente, es un destino de
inversion para hacer nearshoring
(trasladar la produccion a paises
cercanos al mercado final).

Elsegundo punto es que esta lejos
de los conflictos geopoliticos y esta
guerra que estamos viviendo nos
vuelve arecordar que la geopolitica
esimportante. Como inversionista
puedes lidiar con el riesgo politico,

pero es muy dificil lidiar con el riesgo
geopolitico.

Tercer factor: los recursos natu-
rales. Estamos llenos de recursos,
y no solamente en cobre, también
en minerales criticos, agua dulce y
tierra arable. Y cuarto, su cercania
geografica con Estados Unidos. El
hecho de compartir el Pacificoy el
Atlantico, desde el punto de vista del
trade, es una ventaja espectacular.
Por lo tanto, si, soy optimista.

—¢;Qué podria poner en jaque
este escenario?

—Los riesgos geopoliticos pueden
afectar latrayectoria. Un mundo con
mayor inflacion y menor crecimien-
to.Yluego tienes todos los factores
idiosincraticos, donde basicamente,
por razones politicas, los paises no
prosperan a pesar de tener viento
de cola. El hecho de tener viento
de cola no significa que el avion
vuele. Es una condicion necesaria,
pero no suficiente.

La odisea Argentinay la
politica regional
—Lasemana pasada estuvo reu-
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¢Cémo ve lo que esta pasando en
ese pais?

—Lo vemos con ojos sumamente
positivos. Creo que la administracion
del Presidente Milei ha tomado las
medidas correctas para sanear
al pais y nunca me imaginé que
iban a ser capaces de hacer un
ajuste fiscal de la magnitud que lo
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hicieron, que era absolutamente
necesario. Y, junto con eso, han
empezado a liberalizar la economia
y a abrir gradualmente la cuenta
de capitales. Todo esto de forma
bastante bien planificada y bien
ejecutada. Nosotros somos po-
sitivos. El mercado esta mirando
atentamente lo que esta pasando
en Argentina. Vemos la inversion
en el sector real empezando a fluir
en las areas donde Argentina tiene
mas competitividad.

—Brasil, Colombiay Perti enfren-
tan procesos eleccionarios en los
proximos meses. ;Qué esperar?

—En Brasil el tema est4 abso-
lutamente abierto y hoy hay un
interés alto por parte del mercado
financiero, porque hay dos catali-
zadores que pueden generar valor
para los inversionistas. El primero
es el ciclo eleccionario. Si hay un
resultado que el mercado considera
favorable, va a ocurrir un cambio en
el enfoque fiscal, y si hay un cambio
en el enfoque fiscal hay menor
presion sobre la politica monetaria,
y es muy probable que las tasas de
interés bajen. Silas tasas bajan, los
activos se van aapreciar, el mercado
se vaareactivarylaeconomiavaa
empezar a crecer con mayor fuerza.

En el resto de los paises, a pesar
de que la eleccion es mas cercana
en términos de tiempo, en Pert
y Colombia es tal la cantidad de
candidatos que es dificil tener un
diagnostico. £

Medio Oriente: “Acercandonos” a la escasez de petrodleo

En el seminario del martes, Eyzaguirre advirtio que el
mercado esta “subestimando” los riesgos del conflic-
to en Medio Oriente. Desde entonces, la tension ha
escalado tras los ataques a infraestructura energe-
tica clave y los mercados no han dejado de caer. A su
juicio, la probabilidad de disrupciones en el suminis-
tro aln no esta siendo realmente incorporada.
—;Cudl cree que es el mayor riesgo que estén sub-

estimando los inversionistas?

—El principal riesgo es que la situacion de Iran
empeore mas alla del estado actual de la guerra. No
tenemos ninguna certeza de cuanto va a durar, qué
infraestructura esta danada ni cuanto tiempo va a
tomar reconstruirla, En la medida que pasa el tiem-
po, los stocks de seguridad se empiezan a agotar.
Empiezan a haber problemas no solo por el precio
del petrdleo, sino problemas fisicos de delivery.
Estamos acercandonos a ese punto y ahi ya no sa-
bemos qué es lo que pasa. Entramos en un terreno
absolutamente desconocido. Entonces, el nivel de
incertidumbre es bastante alto y me parece que el
mercado esta subestimando los riesgos. Tiene una
probabilidad de ocurrencia mas alta que lo que el

mercado estima.

—;Como se ha reconfigurado el portafolio desde el
inicio de la guerra?

—En estas circunstancias siempre hay una recompo-
sicion de portafolio: se agrega algo mas de liquidez y
se migra parcialmente a renta fija. Lo que tratamos

de hacer —y de

a nuestros cli es

invertir a través del ciclo. Los eventos geopoliticos
generan caidas en el corto plazo y después, depen-

diendo del tipo de evento, se recuperan en el tiempo.

portafolio.

Entonces, en el largo plazo tienes que pasar invertido
este tipo de procesos. No irte 100% a caja o renta
fija; tienes que mantener siempre algo de riesgo en el

—A diferencia de conflictos anteriores, no ha habi-
do un refugio masivo en Treasuries. ;Por qué?

—Si una sigue el precio del bono del Tesoro, los bonos
no han subido. Eso se debe a dos razones. Unaes

la presion fiscal en Estados Unidos producto de la
guerra, que genera mayor gasto fiscal. Segundo, una
menor demanda por parte de los inversionistas glo-
bales de bonos del Tesoro, producto de que el mundo
se esta desdolarizando en el margen. Los inversionis-
tas globales —bancos centrales, fondos soberanos e

institucionales— han buscado alternativas al ddlar.
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