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Larrain Vialy boomde la Bolsa: “Los
inversionistas locales estaban subponderando
a Chiley eso se haido recuperando”

Segun el gerente de Renta Variable Larrain Vial AGE, Sebastidn Ramirez, las acciones ligadas al consumo
y la demanda doméstica, asi como Latam y SAAM, seguirdn reportando buenos resultados. Tambi¢n

destaca a Salfacorp y Besalco en el sector construccion. Ademas, detalla que en los ultimos meses se han
notado mayores flujos hacia el mercado local.

MAXIMILIANO VILLENA

“El comportamiento de la Bolsa no hasido
muy distinto de otros mercados emergen-
tes.”, sefiala Sebastian Ramirez, gerente de
Renta Variable Larrain Vial AGF, al momen-
to de abordar el buen inicio de afno que ha
tenido el Ipsa, que ha anotado una rentabi-
lidad de 8,17%, dando cuenta de un peque-
no boom de la plaza local, pese a que hare-
trocedido en las ultimas dos jornadas.

Segun el ejecutivo, la explicacion estd en
que los mercados emergentes, durante 2024,
reportaron malos desempenos “ya sea pre-
sionados por el lado de las monedas, o por
ellado del aumento del riesgo, y en este ini-
cio de afio hemos visto una reversion de ese
fendmeno™”.

¢Cudnto de eso es por mejoras significa-
tivas en los fundamentos y cudnto es por-
que cay6 la percepcion de riesgo?

-A nivel de mercados emergentes, el grue-
s0 es mds por percepcion de riesgo, porque
nose ha producido un cambio en lo macro.
Ahora, la Bolsa de Chile estd viviendo un
momentum. La incertidumbre economica
y politica vienen cayendo sistemdticamen-
te desde el peak del 2022. Hace tres afos la
Bolsa cayo a ratios de 7 veces P/U (pre-
cio/utilidad), pero desde entonces los pre-
cios de los activos han venido reflejando la
baja en la incertidumbre. De hecho, lo que
estd ocurriendo no es porque hayaun cam-
bio estructural, simplemente los valores de
losactivos han estado ajustando a este nue-
vo nivel de incertidumbre.

¢Cudnta de esta menor incertidumbre
estd en precios?

-Creemos que todavia falta, el nivel de in-
certidumbre que observamos hoy es simi-
lar a la incertidumbre que observamos du-
rante el segundo gobierno de Michel Bache-
let, y respecto de ese momento la
valorizacion de los activos locales esta muy
baja. Es dificil pensar que vayamos a volver
ala valorizacion preestallido social - el Ipsa
transaba entornoa 17 veces P/U-, pero cre-
emos que en un punto intermedio hay mu-
cho valor todavia por capturar. Hoy el selec-
tivo transa en torno a las 10-11 veces P/U,
pero actualmente los fundamentales son
mas consistentes con unratio entre 13-14 ve-
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Sebastian Ramirez, gerente de renta iable delarrain VialGF.

ces P/U.

Enlos ultimos tres anos nos acostumbra-
mos a una Bolsa anémalamente barata para
la calidad de las empresas que tenia; empre-
sas con posiciones dominantes en el mer-
cado local o en los mercados de la region, ex-
puestas tanto a Chile como a Colombia o el
mercado andino, con franquicias potentes,
que estaban transando a multiplos que eran
propios de empresas de menor nivel.

(Elmenor riesgo se ha traducido en flujos?

-En el caso de los inversionistas institucio-
nales extranjeros, la inversion en Chile en
los ultimos 24 meses ha sido negativa, pero
en los ultimos 6-12 meses ha sido neu-
tra/positiva. La creacion de cuotas de fon-
dos locales y de fondos globales emergen-
tes con flujo hacia Chile, ha estado mejor en
el margen, pero desde un nivel muy bajo.

En los ultimos 12-24 meses, lo que ha
cambiado algo, es que los fondos mutuos
(FFMM) que tenian una muy baja exposicion
en Chile, la han ido incrementando. Y las
AFP han estado comprando entre US$1.200-
US$1.500 millones anuales. Sélo en enero,
han ingresado $70 mil millones hacia los
fondos mutuos listados que reportana la Co-
mision para el Mercado Financiero (CMF).
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Creoque, loque estd pasando, esque los in-
versionistas locales estaban subponderan-
doa Chile, y eso se haido recuperando. En-
tre todos los FFMM la exposicion en accio-
nes chilenas en 2010 era del 12%, 5% en
2017 y 2% en los ultimos anos. Pero el 2024
fue unbuen ano de levantamiento de recur-
sos por parte de los fondos, los principales
vehiculos levantaron entorno a US$30-
US$50 millones cada uno. No es para vol-
verse locos, pero ha sido bueno.

¢Qué viene para la bolsa local con las
elecciones presidenciales?

-En el altimo proceso donde se produjo un
cambio de izquierda a derecha, es decir en
el segundo gobierno de Sebastian Pifera, la
ponderacion de los activos locales estaba en
tornoal 2%, y tras laeleccién subio aun 5%,
es decir, mas que se duplico. Hubo un com-
ponente de precio, y otro de mayor flujo, y
creo que estamos recién en los primeros pa-
sos de ese proceso.

¢Eso es s6lo por expectativa de un gobier-
no mas promercado?

-Uno de los aspectos que esta particular-
mente malo es la expectativa, ya sea de los
consumidores o de los empresarios, junto
con lainversion no minera. Pero, ;quées lo

que hay detras del cambio en el ciclo poli-
tico? Puede haber un cambio de expectati-
va, y eso podria verse reflejado en una ace-
leracion de la inversion que viene de nive-
les muy bajos. Tenemos una economia en
dos fases, la inversion minera estd en los
mismos nivelesdel 2010-2011 cuando fue el
ultimo boom minero, pero el resto estd an-
dando muy mal.

¢Los ingresos de los nuevos recursos que
significard la reforma de pensiones también
debieran empujar al mercado?

-Obviamente que si, la reforma tiene com-
ponentes que son superpositivos, estamos
sincerando algo que teniamos; el diagnds-
tico de hace mas de 10 anos, de que con 10%
de ahorro no se puede vivir 30 anos tras la
jubilacion. Ahora, en los primeros tres afos,
el grueso de la mayor recaudacion ird al
componente compensatorio, y es incierto
cOmo esos recursos serdn invertidos, pero
mucho del impacto sobre el mercado fi-
nanciero se definird en la regulacion. La
senal del Congreso poniéndose de acuerdo
esmuy buena, pero recién al ano cuatro ten-
drda mds impacto en el mercado financiero.

{Qué sectores destacan en el actual de-
sempeiio de la Bolsa?

Tal como la economia estd funcionando a
distinto ritmo, hay sectores de la bolsa fun-
cionando de lamisma manera. Tenemos una
vision algo mds negativa de los sectores de
commodities en general, como el forestal y ce-
lulosa, asi como SQM y CAP, que estdn ex-
puestas al mercado chino y exportaciones
globales. Por otro lado, en las empresas mds
relacionadas al consumo, a la demanda do-
méstica, como bancos, empresas de alimen-
tos o bebidas, o el retail, hemos estado muy
fuerte, asicomo en companias que tienen his-
torias muy particulares, como Latam y SAAM.

Otro sector que quizds algunos fondos tie-
nen algo, pero en general la gente lo ve
poco, es el de construccion. Nosotros tene-
mos una posicién importante tanto en Sal-
facorp como en Besalco, creemos que am-
bas companias tienen una exposicion mi-
nera relevante que les permite resultados
estables por un periodo de tiempo mayor
que lo que nosotros creemos que el merca-
do estd asumiendo.@




