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Arturo Frei, CEO de Renta4:
“Luego de esta subida de 25%-
30% pueden venir momentos
mas complejos paralas bolsas”

Adems, ¢l ejecutivo de la corredora sefiala que se ha producido un flujo hacia
la bolsa desde inversionistas que han salido de fondos inmobiliarios y de
activos alternativos, como la deuda privada. Para el segundo semestre ve al

[PSA en 7.500 puntos.

MAXIMILIANO VILLENA

Luego de una subida en tornoal 30%en los
mercados globales durante la primera par-
tedel ano, se producird una correccion. Esa
es la estimacion de Arturo Frei, gerente ge-
neral de Renta4 Corredores de Bolsa, quien
apunta a que esa baja, respaldada por el
cambio de expectativas de los inversionis-
tas, ofrecerd oportunidades de entrada. Pero
mientras eso ocurre en el exterior, en Chi-
le el IPSA podria apuntar a los 7.500 pun-
tos en la segunda parte de 2024, con un flu-
jode inversionistas provenientes desde fon-
dos de renta fija y de activos alternativos, que
buscardan mayores retornos.

¢Qué explica los movimientos del merca-
do en el primer semestre?

-Los mercados a nivel global se alinea-
ron, y Chile no fue la excepciéon. Hubo un
apetito por activos mas riesgosos en desme-
dro de los refugios, principalmente por un
escenario donde los inversionistas empeza-
ronadescontar, desde un punto de vistama-
croeconomico, una inflacion a la baja y un
crecimiento al alza, lo que podria llevar a
una baja de las tasas de interés. El mejor de
los mundos, con una economia funcionan-
do y tasas a la baja, ademads con una liqui-
dez muy alta por el ensanchamiento de los
balances de los bancos centrales. Ese con-
texto ademds fue apoyado por lo que estd
ocurriendo con la inteligencia artificial y las
empresas tecnoldgicas, que fue apoyado
por los resultados de empresas. Desde no-
viembre las bolsas subieron muchisimoy el
primer semestre estamos casi termindando-
lo con casi todos los indices en maximos his-
téricos. Pero ahora se ven nubes en el hori-
zonte.

¢Esas expectativas han cambiado porque
ahora se ve que la inflacion no cae como se
esperaba y que la Reserva Federal (Fed) no
bajard las tasas como estimaba el mercado?

~Tal cual. Todo eso estaba basado en expec-
tativas y datos preliminares. Pero la realidad
no coincidié con las expectativas, el creci-
miento no hasido el esperadoen EE.UU., ha

renta4chile

estado muy basado en consumo, entonces
ahora distintos datos muestran el optimis-
mo a la baja, y se ha mezclado con una in-
flacion que no ha caido porque estd subien-
do el precio del petréleo por los conflictos
geopoliticos. Asi, las perspectivas de tasas
de interés cambiaron: en diciembre se espe-
raban siete bajas de la Fed, ahora se esperan
dos. Y desde el punto de vista estadistico,
luego de subidasde 25-30% en las bolsas, se
producen caidas que ofrecen oportunidades
de compra, y ya estamos en esos rangos de
alzas.

Entonces, jes momento de una correc-

cion?

-No se han corregido atin, fue un buen
mayo para los mercados apoyado por los re-
sultados de empresas, como el de Nvidia.
Ahora, si bien es cierto que el ratio Pre-
cio/Utilidad de los mercados, sacando las
siete magnificas -que son las compafifas
tecnoldgicas de mayor capitalizacion-, estd
en 20, y que no es tan alto respecto de los
histdricos, al incorporar a estas, que han ex-
plicado el 60% de la subida de las bolsasen
EE.UU.,vemos que estd alto. Se han descon-
tado beneficios muy altos, basados en las ex-
pectativas de las condiciones macromone-

tarias. Por eso, pensamos que luego de esta
subida de 25-30% se pueden venir momen-
tos mds complejos para las bolsas, dando
mejores puntos de entrada.

En Chile, el IPSA estuvo cercade los7.000
puntos, pero desde entonces ha idoala baja.
(Qué esta ocurriendo?

-Chile ha ido bailando al ritmo de los in-
dices mundiales, como también el peso. Lo
que vemos, es que si bien en términos no-
minales estamos cerca de mdximos histéri-
cos, en ddlares todavia estamosaun 20% de
esos maximos de enero de 2018, y eso po-
dria ser una oportunidad. No estamos aun
en el mejor momento de la bolsa, pero de-
penderemos de las condiciones a nivel glo-
bal para que el IPSA siga empindndose. Sieso
ocurre, pensamos que el rally en Chile po-
dria ser superior al mundo, pensamos que
durante el segundo semestre podriairalos
7.500 puntos. Ademds hay empresas con
buenas perspectivas y que estdn castiga-
das, como SQM, o incluso Latam. Ahora,
para ver al IPSA en mdaximos histéricos en
dolares, debiera estar cerca de 8.000 pun-
tos, pero creemos que serd dificil que eso
ocurrasilas bolsas globales no siguen el ra-
lly, v puede ser que los mercados ralenticen
su crecimiento dadas las subidas que ya
han experimentado.

¢ Qué tipo de inversionistas empujo la su-
bida del IPSA?

-Hasido una combinacion de actores, han
habido institucionales, fondos locales, ex-
tranjeros producto de la depreciacion del
peso, mucho inversionistas retail, que atn
piensa mucho en las acciones chilenas. En
el anio hubo mucha empresa que transo pro
debajo del valor libro, y el ratio Precio/Uti-
lidad de la estuvo por debajo de su prome-
dio histérico.

(Haregresado algo del flujo que salié del
pais tras 2019?

-Los capitales que han salido de Chile es
muy dificil que vuelvan a entrar en su to-
talidad, hubo un cambio de paradigma que,
por varios motivos, se asentd, y esa tradicion
de queelchileno invierte en el pals, que era
un lujo, como los grandes patrimonios,
cambid.

¢Elflujo hacia las acciones entonces esuna
rotacion desde otro tipo de activos, mads que
vuelta de flujos?

-Se ha producido una baja en las tasas de
interés, y los inversionistas que se refugia-
ron en renta fija, ha ido volvieron a la ren-
ta variable, en la corredora ha aumentado
el flujo un 25% en numero de clientes ope-
rando. La baja de las tasas se traduce en me-
jores expectativas para la bolsa porque la
gente va buscando rentabilidad. Pero tam-
bién el mercado inmobiliario ha estado me-
nos interesante, igual que los activos alter-
nativos, que son instrumentos que en un
momento dado los inversionistas los asimi-
laban con instrumentos de bajo riesgo, no
habian visto que si tienen un riesgo mayor
que instrumentos tradicionales. Entonces
han ido saliendo de esos activos, como en
fondos de deuda privada o facturas, y se han
ido ala bolsa.@
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