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Una posible moderacién del riesgo pafs y las reformas del gobierno de Javier Milei generan expectativas:

;Por qué Argentina comienza a entusiasmar
a las empresas chilenas en Bolsa?

En 2025, varios analistas esperan que la
economia trasandina muestre claras
sefiales de recuperacidn, lo que podria
beneficiar a un conjunto de acciones
locales. Algunas modificaciones de Milei

serdn determinantes.

PABLO GUTIERREZ Y MARCOS
BARRIENTOS

Para las empresas chilenas
con presencia en el vecino pafs,
enlos tltimos afios Argentina ha
pasado desde el dolor de cabeza
ala irrelevancia. Hoy, las opera-
ciones trasandinas de estas fir-
mas lucen tan alicafdas que casi
no se consideran en las valoriza-
ciones de las compantas. Pero el
empobrecido pafs ya estd dando
incipientes sefiales
de recuperacion, en
medio de las politi-
cas de shock empuja-
das por el disruptivo
Presidente Javier
Milei. En lo reciente,
ha reducido su infla-
cién interanual des-
de casi 300% a menos de 200% y
ya se apunta a fuertes cifras de
crecimiento para el proximo
afio.

“Las perspectivas de la econo-
mia argentina para 2025 han ido
mejorando”, dice Citi Research.
“Tras un crecimiento econémico
negativo en el primer semestre
de 2024, la economia tuvo un
desempefio positivo en el tercer
trimestre del afio”, destaca.
JPMorgan apunta a un incre-
mento de 5,2% en el PIB del pré-
ximo afio.

Y bajo ese escenario, el banco
de inversién plantea que “la me-
jora de las perspectivas econd-
micas en Argentina (junto con el
posible levantamiento de los
controles de capital) seria una
fuente de ventajas para las em-
presas con operaciones signifi-
cativas en Argentina (sector de
bienes de primera necesidad +
Enel Américas)”.

A nivel local, en este contexto,
la percepcion estd cambiando.
“Creemos que Argentina es una
opcién de valor para todas aque-
llas empresas listadas que ten-
gan participacion ally”, dice Ho-
racio Herrera, analista de renta

INFLACION
El mercado destaca la
reduccién de inflacién
anualizada desde 300%
acerca de 200%.
———

variable en MBI Corredores de
Bolsa. Esto, mientras hoy “el
mercado les asigna bajo valor a
las participaciones de Argenti-
na”.

Los flujos provenientes de Ar-
gentina no estdn siendo conside-
rados por los analistas, dada la
alta tasa de descuento de esas
operaciones, explica Jorge Tolo-
sa, operador de renta variable en
Vector Capital, aludiendo a la
muy baja rentabilidad que atin
se infiere de estas
operaciones. “Si la
economia argenti-
na mejora, bajarfan
las tasas de des-
cuento y eso harfa
subir el precio ob-
jetivo de las accio-

nes expuestas a ese
pais”, sostiene el estratega.

En esa linea, nuevos logros
por parte del gobierno de Milei
serén cruciales para que las em-
presas chilenas desbloqueen va-
lor en Argentina. “Ahora la
atencién de los inversionistas es-
tard en las elecciones PASO e in-
termedias de Argentina en 2025,
donde ser4 clave que el partido
de Milei aumente sus escafios
para seguir con las reformas”,
dice un analista que prefiere res-
guardar su identidad. “La clave
para destrabar valor serfa la eli-
minacién del cepo cambiario, lo
que permitirfa traer los dividen-
dos desde Argentina a tasas de
cambio normalizadas y podria
ayudar a dar mds visibilidad al
flujo de caja desde las operacio-
nes del pais trasandino”, asegu-
ra.

Elmercado se hacomenzadoa
entusiasmar con el incipiente re-
ovival de la economfa argentina,
lo que, de consolidarse, benefi-
ciarfaalas empresas chilenas ex-
puestas al pais, como Cencosud,
Embotelladora Andina, CCU y
Enel Américas. Con todo, algu-
nos prefieren “esperar y ver”
signos de repunte mds concre-
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Cencosud, Embotelladora Andina, CCU
empresas chilenas con negocios en Args

tos.
Desbloqueando valor

“Hoy las operaciones argenti-
nas representan un bajo porcen-
taje del valor total de las empre-
sas con negocios en dicha re-
gion, principalmente por la alta
tasa de descuento con la que se
valorizan los activos en Argenti-
na”, consigna Ewald Stark, ana-
lista de renta variable en BICE
Inversiones. Bajo este escenario,
cree que el riesgo de invertir en
negocios con exposicién a Ar-
gentina es asimétrico. “Si la per-
cepcion de riesgo vuelve a subir,
lapérdida de valor serfa baja, da-
da la baja relevancia inicial del

y Enel Américas son las principales
entina.

valor de Argentina. En cambio,
si la percepcién de riesgo conti-
ntia bajando, la ganancia en va-
lor podria ser sustantiva”, sos-
tiene.

Y “las empresas mds favoreci-
das serfan Cencosud, CCU y
Embotelladora Andina”, dice
Stark, de BICE. En el tercer tri-
mestre, los ingresos desde Ar-
gentina representaron mds del
20% del total de estas compa-
fifas. Enel Américas, por su par-
te, anotaun16% de sus ventas de
energfa en Argentina.

“La tesis para las acciones chi-
lenas con presencia argentina
apunta principalmente a benefi-
ciarse en la valorizacién por un
menor riesgo pais”, coincide el

EFE/JUAN IGNACIO RONCORONI

analista fuera de micréfono.
“Actualmente, el seguro de im-
pago soberano (CDS) de Argen-
tina estd en 700 puntos base (pb)
y de continuar las reformas po-
dria bajar a 300 pb”, plantea. Lo
anterior “se traducirfa en que la
valorizacién de Argentina en ac-
ciones como Cencosud suba del
4% ennuestro modelo del precio
objetivo al 8%, estima.

“Se habla de crecimiento de
8% en Argentina en 2025 y sala-
rios creciendo sobre la inflacion,
aumentando el ingreso real, y
acd los principales beneficiados
serfan Cencosud, CCU y Embo-
telladora Andina”, dice Tolosa,
de Vector. Aunque advierte que
“el efecto argentino en empresas
chilenas con exposicién al pais
trasandino es paulatino y es ne-
cesario que las
noticias econd-
micas sean
consistentes”

ara consoli-
dar el impulso
para las firmas locales.

Y no todos son optimistas por
el presente del vecino pais. “El
consumo se mantendrd depri-
mido en Argentina al menos por
un semestre mds; por lo tanto,
mds que contagio al alza, veo
efecto negativo a causa de Ar-
gentina”, acota Guillermo Ara-
ya, gerente de Estudios en Ren-
tad. “Asimismo, los resultados
de 2024 seguirdn afectados por
la inflacién”.
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Buscando “la libertad,
carajo”

Pero atin restan reformas para
que el giro que ha comenzado a
experimentar la economfa ar-
gentina se consolide, segtin va-
rios. “Se espera que el Presiden-
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te Milei elimine los impuestos a
las importaciones”, dice, por
ejemplo, Citi. Esto, mientras al-
ZUNOS avances son promisorios:
“El gobierno estd en camino de
alcanzar su superdvit fiscal pri-
mario del 1,5% para 2024, el pri-
mero desde 2008, y el Banco
Central ha ido acumulando re-
servas”, destaca la firma esta-
dounidense.

“La mejora de la confianza del
consumidor y las perspectivas
de un repunte econémico para
2025, junto con el posible levan-
tamiento de los controles de ca-
pital que permitirfan a las em-
presas transferir dividendos y
préstamos al exterior, podrian
ser una fuente de ventajas para
las empresas con operaciones
significativas en Argentina”,
agrega Citi.

La clave es-
tarfa en un po-
sible fin al “ce-
po cambiario”,
término que
alude a las restricciones que
existen parala compra de mone-
das que no sean del curso legal
del pafs. Esta restriccion impide
que las compaiifas chilenas reti-
ren dividendos de Argentina.

Y si bien algunos conffan en
esta medida, otros mantienen la
cautela. “Todavia no se sabe cudl
serd el efecto sobre la economfa
cuando se libere el cepo cambia-
rio”, dice Pedro Letelier, analista
de acciones latinoamericanas.
“Cuando liberas el cepo, la ofer-
tay demanda determinan el pre-
cio, por lo cual si no hay un ba-
lance entre ambas se puede ge-
nerar un desajuste: si hay mucha
demanda por délares y poca
oferta, se generard una deprecia-
cién del peso argentino que pue-
de ser compleja”, sostiene.
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CITACION A JUNTA EXTRAORDINARIA DE TENEDORES DE BONOS
RUTA DEL MAIPO SOCIEDAD CONCESIONARIA S.A.

Bonos Series C,Dy F
Inscripci6n en el Registro de Valores N° 877 de fecha 21 de diciembre de 2017

Banco de Chile, en su cardcter de representante de los tenedores de bonos de la Series C, Dy F (el
del Maipo Sociedad Concesionaria S.A. (el “Emisor”), seguin el contrato de emision de bonos por linea de titulos de deuda otorgado por escritura publica de fecha 5 de
octubre de 2017, en la Notaria de Santiago de don Eduardo Avello Concha y sus modificaciones posteriores (en adelante la “Linea” y el “Contrato de Emision”), a solicitud
del Emisor cita a los tenedores de los Bonos a junta extraordinaria de tenedores de bonos (la “Junta”), a efectuarse el dia jueves 19 de diciembre de 2024, a las 10:00
horas, por medios tecnolégicos que permitan la participacion y votacion a distancia segin se indicard més adelante, sin perjuicio de que para efectos legales el
Representante fija el domicilio de la reunion en Ahumada 251, comunay ciudad de Santiago, con el objeto de informar y someter a consideracién y a votacién de tenedores

de Emision;

o

ES

anterior a la celebracion de la junta al

Santiago, diciembre de 2024.

e nuevas

en ella de manera remota. Para dichos efectos, se encuentra disponible en el sitio web j
términos y condiciones a los que se sujetaré la asistencia, participacion y votacion remota de los tenedores de los Bonos en la Junta. Asimismo, se tomara contacto con
cada uno de los tenedores de los Bonos que manifiesten su intencion de participar a fin de facilitarles tanto las pruebas previas de conexion, como el soporte para la
celebracion de la Junta. En caso de que los tenedores de los Bonos, o cualquier ofra persona o entidad habilitada para asistir a la Junta, requieran informacion o soporte
adicional para su participacion en la misma, pueden contactarse al correo electronico consulta@evoting.com o al teléfono +56 2 2573 9322.

correo electrénico

y los “Bonos”,

1. Modificar el covenant de “Documentos del Proyecto” incluido en la letra /g/ de la Seccion Once.Uno de la Clausula Undécima del Contrato de Emision, en lo que
respecta a los requisitos para modificar o complementar el Contrato de Concesion; y modificar la definicion del Flujo de Caja Para el Servicio de Deuda incluida en

. Ampliar el plazo de vencimiento de la Linea, modificando al efecto el Contrato de Emision;

. Incorporar en el Contrato de Emisién nuevas obligaciones de informacién en caso que el Emisor efectie colocaciones de bonos con cargo a la Linea que sean
etiquetados como bonos vinculados a la sostenibilidad;

. Acordar las demas mudlﬁcaclcnes al Conlvatu de Emision que surjan en el marco de las discusiones que se realicen en la Junta sobre las materias antes indicadas,

en la Cléusula Primera del Contrato de Emision;

. Facultar ampliamente al Banco de Chile, en su calidad de Representante de los Tenedores de Bonos para que en conjunto con el Emisor procedan a acordar todas
las modificaciones que sea necesario efectuar al Contrato de Emision para reflejar en el mismo los acuerdos que se adopten en la Junta y suscribir las respectivas
escrituras publicas que sean necesarias para tales efectos, asi como para rectificarlas y complementarlas de ser ello necesario; y

. Adoptar los demés acuerdos que sean necesarios para cumplir y llevar a efecto los acuerdos que se adopten en la Junta.

Tendrén derecho a participar en la Junta: (i) los tenedores de los Bonos Series C, D y F que, al quinto dia hébil anterior a la fecha de celebracion de la Junta, figuren con
posicion en los respectivos Bonos, seguin sea informado al Emisor por el Depésito Central de Valores S.A., Depdsito de Valores, de conformidad con el Articulo 12 de la Ley
Ne° 18.876, que a su vez acomparien el certificado a que se refiere el articulo 32 del Reglamento de la Ley N° 18.876; y (i) los tenedores de los Bonos Series C, D y F que
hayan solicitado la emision material de uno o més titulos y que se inscriban con a lo menos cinco dias habiles de anticipacion a Ia fecha de celebracion de la Junta en el
registro especial que el Emisor abriré para tal efecto y que se encuentre disponible en las oficinas del Representante en Ahumada N°251, Santiago.

Podran inscribirse en dicho registro especial los tenedores de los Bonos Series C, D y F que exhiban los titulos correspondientes o los certificados de custodia de dichos
titulos emitidos por una institucion autorizada, siempre que estos expresen la emision, la serie, el nimero de los Bonos que comprenden y su valor nominal.

De conformidad a lo dispuesto en la Norma de Caracter General N°435 y al Oficio Circular N°1141, ambos de fecha 18 de marzo de 2020, de la Comision para el Mercado
Financiero, el Representante habilitara mecanismos para que los tenedores de los Bonos y demas personas que deban asistir a la Junta, puedan asistir, participar y votar

) emitidos por Ruta

evoting.cl, la

Los tenedores de Bonos podrén hacerse representar en la Junta por mandatarios, mediante carta poder. La calificacion de poderes s realizara durante los dias previos,
para lo cual se requiere a los sefores tenedores de los Bonos Series C, Dy F hacer llegar sus poderes con la debida antelacion, sugiriendo que ello sea al menos el dia

dispuesto en el art. 127 de la Ley de Mercado de Valores.
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BANCO DE CHILE
Representante de los Tenedores de Bonos

cl. La calificacién de poderes se regira por lo

on que contiene las i

ECONOMIA




