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BTG Pactual ve al PSA en 8.200 puntos y un espacio para que productoras chilenas de cobre aprovechen los precios en EE.UU.

BTG Pactual ve al IPSA en
8.200 puntos vy un espacio
para que productoras chilenas
de cobre aprovechen los
precios en EE.UU.

César Pérez Novoa, Head de Equity Research del banco de inversion, sefiala
ademads que los precios del litio podrian comenzar a recuperarse en la ultima

parte del 2025.

MAXIMILIANO VILLENA

Una economia creciendo, utilidades de
empresas al alza, y el precio del cobre tiran-
do del carrode la inversion, son algunos de
los factores que tienen a BTG Pactual opti-
mista sobre el 2025. El [PSA anota un rally
de dos digitos y para César Pérez Novoa,
Head de Equity Research del banco de in-
version, eso seguird hacia adelante.

E11PSA sube entorno a 20% en délares este
afo. /Seguira el rally?

Hemos vivido 5 afios en donde las valori-
zaciones de las companias se han movido de
un rango entre 20 veces P/U (ratio precio uti-
lidad), alcanzado previo al estallido social,
con un promedio de 15 veces, aun P/U de
6.5 vecesen 2022, después del primer refe-
réndum constitucional. La bolsa quedd bas
tante deprimida con una valorizacion préic-
ticamente mds baja que la alcanzada en la
crisis subprime, en torno a las 7,5 veces. Pero
desde entonces la descompresion de riesgos
ha sido notable, no solamente porque ya no
tenemos una discusion constitucional, sino
porque estamos viendo una economia con
mayores crecimientos.

Por otro lado, las utilidades de las empre-
sas creceran entornoa 32% en2025. En pe-
sos, el IPSA ha subido priacticamente 13%.
El objetivo que nosotros tenemos en pesos
para la bolsa chilena es de 8.200 puntos (hoy
en 7.610), que implica un retorno en torno
al 22% en pesos, con una valorizacion que
deberfa alcanzar unas 11,2 veces como el
multiplo objetivo.

El premio por riesgo en Chile cambio.
¢ Volveremos a la valorizaciones pre-esta-
llido social?

Creo que si. Acd también hay que conside
rar otros elementos, nuestros economistas
tienen una vision mucho mis optimista
para Chile. En el 2025 piensan que la eco-
nomia va a crecer al 2,3%, que es algo que
tal vez al mercado no lo mueva de manera
significativa, pero es algo que definitiva-
mente da estabilidad. Cuando vemos el cre-
cimiento de utilidades, es importante. Es-

tamos en un entorno donde la inflacion
cae, donde las tasas bajan, y donde esta
ocurriendo un factor muy relevante, todos
estos metales bases, como el cobre, estin
empujando las exportaciones del pafs, y
con eso también crecerd la inversion.

¢Cuales son los sectores para exponerse al
repunte de la economia?

Estamos apostando por demanda interna.
Son consumo y bancos los sectores que se
ven como ganadores en el 2025. También te-
nemos ahi transporte aéreo. Y porotro lado
también las compafifas mineras, tendran el
beneficio del precio externo, y algunas van
apoder alcanzar mayores volimenes, por lo
menos en las apuestas que nosotros hace-
mos en cobre y en litio,

¢Ven una recuperacion en los precios del

litio?

Elprecio del litio estuvo promediando por
muchos anos US$5 mil, y tuvimos un au-
mento explosivo de la demanda en 2020 has
ta un peak de US$80 mil. Eso llevo a una se-
rie de actores a hacer anuncios, pero hoy hay
compaifias que ya no existen. Nosotros es-
perariamos que los precios repuntardn en
la ultima parte de este afoy en 2026, pro-
ducto de la reduccion de la capacidad glo
bal. A 2030 se proyectauna capacidad de 2,8
millonesde toneladas, lo que implicaria un
precio de US$22.000 a US$25.000 por tone-
lada.

ELALZAIMPARABLEDEL COBRE
¢Por qué ha saltado el precio del cobre?
Es una combinacion de factores, y no son

elementos nuevos, pero es una continuacion
magnificada de una serie de shocks de ofer-
ta. Por una parte, hay una disminucion en
la oferta global quese origina en factores téc
nicos como geologia, geopolitica -como
conflictos armados en Africa-, y leyes del
mineral. También, como factor, estdn los re-
trasos en algunos proyectos producto de la
permisologia. La combinacion de todos es-
tos elementos han contribuido justamente
a la reduccion de la produccion de cobre a
nivel mundial en un contexto en donde
existe una demanda creciendoa tasasde 2%
anual, por sobre el crecimientode 1,6%-1,7%
precovid.

¢ Qué porcentaje del alza del precio del co-
bre tiene que ver con los eventuales aran-
celes del gobierno de EEUU?

Los precios que fijan las mineras tienen un
componente anexado a la Bolsa de Metales
de Londres, ese es el benchmark. Y el mer-
cado norteamericano, que es mucho mas
pequenio, es un mercado de futuros, pric
ticamente de derivados financieros. Ahora,
en la Bolsa de Metales el cobre ha subidoun
17% en el ano, llegando a un precio en tor-
no a los $4,57, mientras que el Comex (en
EEUU) estd alrededor de US$5,2, un alzade
28%. Ese diferencial de 62 centavos, que
son mas o menos US$1.300 por tonelada, es
elprecio que implicitamente marca un aran-
cel por parte de Estados Unidos.

¢Eldiferencial entre ambos precios habia
escalado alguna vez a esos niveles?

No, nunca hemos tenido un spread de esa
envergadura.

A pesar de ser un mercado de derivados,
es posible que el precio de US$5,2 pueda ser
aprovechado por las empresa chilenas?

Para Chile es una oportunidad. EEUU ne-
cesita catodos, tiene una produccioninter-
na de 1,1 millones de toneladas de cobre,
pero importan 891.000 toneladas, de las
cuales un 65% viene de Chile. Entiendo que
hay algunas companias chilenas que estdn
tratando de hacer delivery hacia ese mer-
cado, pero tiene que ser en citodo, no en
concentrado.

¢Para todos aquellas empresas chilenas
que producen citodos, es posible entonces
que vean sus ventas a un precio en tornoa
USS5 por libra?

Si, exacto.

(Cudles el precio que estiman essosteni-
ble para el cobre a largo plazo?

Antes del ruido de los aranceles, estima-
bamos que el precio iba a promediar US$4,4.
Noes un precio ficticio, tampoco el de la Bol-
sa de Metales de Londres, hay factores rea
les de menor produccion, de menor entre-
ga. Tenemos también un reciente anuncio
en Beijing por un enfoque pro crecimien-
to.

{Qué tan probable es el riesgo de que se
apliquen aranceles a la produccion de co-
bre de Chile?

Pienso que Chile puede aislarse sise man
tiene neutro. Y por otro lado, tiene una re-
lacion a través de un tratado de libre comer-
cio, y ademads en el pais hay mucha inver-
sién norteamericana. @
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