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

JPor qué Argentina comienza a entusiasmar
a las empresas chilenas en Bolsa?

En 2025, varios analistas esperan que la

economia trasandina

muestre claras

sefales de recuperacién, lo que podria
beneficiar a un conjunto de acciones
locales. Algunas modificaciones de Milei

seran determinantes.

PABLO GUTIERREZ Y MARCOS
BARRIENTOS

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

“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 afo”, 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 econé-
micas en Argentina (junto con el
posible levantamiento de los
controles de capital) serfa 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 percepcidn estd cambiando.
“Creemos que Argentina es una
opcién de valor para todas aque-
llas empresas listadas que ten-
gan participacién alli”, dice Ho-
racio Herrera, analista de renta

El mercado
reduccion d

INFLACION

anualizada desde 300%
a cerca de 200%.
N

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
economfa argenti-
na mejora, bajarfan
las tasas de des-
cuento y eso harfa
subir el precio ob-
jetivo de las accio-
nes expuestas aese
pais”, sostiene el estratega.

En esa linea, nuevos logros
por parte del gobierno de Milei
serdn 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 serd 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 seria 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 pafs trasandino”, asegu-
ra

destaca la
e inflacion

Elmercado se ha comenzado a
entusiasmar con el incipiente re-
vival de la economfa argentina,
lo que, de consolidarse, benefi-
ciarfa a las 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-

Cencosud, Embotelladora Andina, CCU y Enel Américas son las principales
empresas chilenas con negocios en Argentina.

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-
cepcidn de riesgo vuelve a subir,
lapérdida de valor serfa baja, da-
da la baja relevancia inicial del

valor de Argentina. En cambio,
si la percepcion de riesgo conti-
nta 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, anota un 16% 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
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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 inflacién,
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

te Milei elimine los impuestos a
las importaciones”, dice, por
ejemplo, Citi. Esto, mientras al-
gunos avances son promisorios:
“El gobierno estd en camino de
alcanzar su superavit 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.

noticias econé-
micas sean
consistentes”
para consoli-
dar el impulso
para las firmas locales.

Y no todos son optimistas por
el presente del vecino pafs. “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-
ta4. “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 economia ar-
gentina se consolide, segtn va-
rios. “Se espera que el Presiden-
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La clave es-
tarfa en un po-
sible fin al “ce-
po cambiario”,
término que
alude a las restricciones que
existen para la compra de mone-
das que no sean del curso legal
del pais. Esta restriccién impide
que las compaiias 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 economia
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 ddlares y poca
oferta, se generard una deprecia-
cién del peso argentino que pue-
de ser compleja”, sostiene.
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