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David Becker, de Bank of
America, sobre rentabilidad del
IPSA: “Lavolatilidad dela
moneda esta afectando un poco”

El lider de Equity Research para Ameérica Latina de Bank of America también
apuesta por Argentina como un pafs que podria verse beneficiado tras la
eleccion de Trump, pero apunta a que en la region, en general, estd la
incertidumbre sobre el desempeno de los commodities.

MAXIMILIANO VILLENA

Incertidumbre tras las elecciones en
EE.UU., y un problema de flujo producto del
buen retorno de otros mercados, son algu-
nas de las causas que estarian llevando a que
las bolsas de Latinoamérica no logren repun-
tar con la fuerza que debieran.

Almenos asi lo cree David Becker, lider de
Equity Research para América Latina de
Bank of America, quien sostiene que el
triunfo de Donald Trump en la pasada elec-
cion presidencial, implicard que parala re-
gion el eventual incremento de los arance-
les de EE.UU. y la politica inmigracion se-
rdn clave, asf como los efectos en China.

Sobre China, los anuncios de estimulos
han decepcionado al mercado.

-Habia una expectativa de que presenta-

ra un paquete fiscal grande antes de las
elecciones (en EE.UU.), pero tal vez decidie-
ron esperar. Seguimos con la expectativa de
que en las proximas semanas pueda venir
algin tipo de anuncio, y eso es importante
para las materias primas. América Latina de-
pende de China y de EE.UU., el continente
tendrd que mantener un equilibrio, no pue-
de tomar mucho partido por uno u otro
lado. Ahora, también hay una discusion so-
bre qué pasara con el ddlar, y la percepcion
es que Trump trae un ddélar un poco mds
fuerte, y eso hace que las monedas puedan
sufrir. La parte de monedas es un riesgo, y
ademds de la presion de la devaluacion te-
nemos mds inflacion, v con eso lleva a que
los pafses tengan que repensar su politica
monetaria.

(Como este nuevo escenario cambia el
escenario base para las acciones?

-Ajustamos una buena parte de las mone-
das de Latam a niveles un poco mds débi-
les, pero no lo hicimos tras las elecciones,
fue antes porque las monedas ya venian
presionadas. La proxima discusion es tasas,
no hemos hecho cambios pero vemos ries-
gos de que las tasas sean un poco mds altas.

¢ Qué sectores se podrian verse beneficia-
dos en la region?

-La mayor parte de los indices tienen un
componente de commodities muy grande,
por eso los inversionistas miran lo que pa-
sard con China. Por el momento, en la re-
gion estamos mds constructivos con el sec-
tor bancario, estan entregando resultados,
las economias mostraron alguna acelera-

cion, y hay mejoras en las condiciones de
crédito, entonces en el portafolio estamos
bien posicionados en bancos. En materias
primas, depende mucho de China y en este
momento es muy dificil tener mucha con-
viccion. Pero, por valorizacion, Latam en ge-
neral estd barato, todos los paises estin por
debajo de su valorizacion histérica.

De cudnto es el castigo?

-Entre 20% y 30% por debajo del histori-
co, pero la duda es quién es el comprador.
Antes existia la expectativa de que conlare-
baja de tasa de la Fed ibamosa ver flujos para
emergentes y Latam, pero no ocurrio. Hay
flujos para emergentes, pero mucho hacia
China. El comprador internacional, quizds,
no ha entrado por la incertidumbre. Creemos
que la region estd barata pero no vemos
grandes catalizadores en el corto plazo.

Podriaatribuirse a un tema de certeza ju-
ridica, o politicas publicas?

-No, creo que es porque a EE.UU. le estd
yendo muy bien. Por qué los inversores van
apreocuparse por seguir ruidos politicos en
otros paises si el S&P500 estd subiendo muy
fuerte. Los recursos estan compitiendo por
retornos, y EE.UU. anda muy bien.

(Ademads de México, qué otros paises po-
drian verse beneficiados con Trump?

-Anuestra cartera incorporamosa las em-
presas argentinas Grupo Galicia y Pampa,
porque Argentina es un pais que se puede
beneficiar tras las elecciones en EE.UU. Ne-
cesitamds dinero del FMI; y se cree que con
Trump puede conseguirlo, y una vez con-
siguiéndolo podria soltar los controles de ca-
pital, que es una de las cosas que prometio.
Creemos que es una posibilidad real. En el
anterior gobierno de Trump, Argentina re-
cibi6 dinero, y hoy la discusion es cercana
a US$15 mil millones.

¢ Qué acciones estan siguiendo en Chile?

-Creemos que Chile estd barato. El mer-
cado hace algunos afios veia mucha incer-
tidumbre con la discusidn constitucional,
pero siento que los inversores estdn mas
tranquilos. Obviamente, estd en el mismo
barco que los otros pafses y depende de un
comprador, pero estamos relativamente
optimistas. Hubo un cambio de valorizacion
tras el proceso de cambio constitucional,
pero creemos que en los proximos afos se
puede comprimiresa prima de riesgo, en ese
sentido estamos constructivos pero no ve-
mos flujo. Estamos optimistas con los ban-
cos, estamos viendo crecimiento en los in-
gresos en Santander Chile (que estd en su
cartera recomendada). CMPC y Copec es-
tdn sorprendiendo también, los precios de
la celulosa estdn mds fuertes.

:Solo falta flujo para que despegue el
IPSA?

-Creo que un tema que estd afectando, no
s6loa Chile, es lamoneda. El inversor cuan-
do entra a Latam quiere ganar en la valori-
zacion del mercado yen la moneda, y el peso
estuvo mds débil, creo que la volatilidad de
la moneda estd afectando un poco. Pero es-
tamos viendo la misma volatilidad en otros
paises de Latam.@



