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ECONOMIA

Las oportunidades que ve el mercado ante la politica arancelaria de Trump

Ddénde poner las fichas de inversion
en medio de la incertidumbre mundial

Un experto estima que la estrategia del mandatario estadounidense busca réditos electorales en el mediano
plazo. En ese escenario, aventuran los caminos alternativos que podrian seguir los inversionistas.

LINA CASTARNEDA

Esteban Polidura, del banco privado suizo Julius Baer:
Diversificacion
geografica y bajar peso
de las tecnoldgicas

Estima entre seis y nueve meses la duracién de la politica
errdtica de Trump, que serfa parte de una estrategia electoral
para impulsar la produccién y empleo local en EE.UU.

Las subidas bursitiles en algu-
nas bolsas europeas, de China,
Asia y emergentes de América
Latina, asf como perspectivas al-
go mejores de crecimiento, en
contraste con la situacién que es-
td viviendo la economia de Esta-
dos Unidos, no es algo que vayaa
perdurar y probablemente la eu-
foria pasard al otro lado, que es la
percepcién de riesgo. “Pero de
aquf a que llegue ese momento,
los inversionistas que se pongan
demasiado cautelosos podrian
perderse esas subidas”, advierte
Esteban Polidura, especialista
global de Inversiones del banco
privado suizo Julius Baer, que
opera con clientes individuales
de alto patrimonio.

Polidura evalda la situacién
de caos en la economia mundial
que han generado las politicas
de alza de aranceles del Presi-
dente Trump y la reaccién que
estd provocando en los pafses
afectados por las tarifas al acero,
aluminio y exportaciones de au-
tomdviles, que empezarian a
implementarse esta semana.

Su percepcién es que se trata
de una estrategia relacionada con
el plan publicado en noviembre
pasado por el economista Step-
hen Miran, miembro del equipo
de Trump y desde marzo, presi-
dente del Consejo de Asesores
Econémicos. Una estrategia que
busca devaluar el dlar para ha-
cer mds competitivo globalmente
a EE.UU. a nivel comercial, apli-
cando tarifas muy altas a México,
China y Canadd, a los cuales les
serfa menos interesante vender-
les sus productos, demandando
asi menos ddlares a pagar por
parte de EE.UU., con lo cual baja
el precio del délar.

“La agresiva retdrica de
Trump confunde, haciendo
que las expectativas de creci-
miento en EE.UU. se hayan ido
rapidamente hacia abajo y que
se hable de una recesién inmi-
nente, lo que fuerza a la Reser-
va Federal a bajar tasas para
que la economia no entre en un
crecimiento muy bajo”, explica
Polidura. Aunque no hay pro-
ndsticos de cudnto pueda du-
rar esta situacién, al especialis-
ta de Julius Baer le parece 16gi-
co que sea por unos meses. Lo
asocia a que en noviembre de
2026 EE.UU. tiene elecciones
intermedias donde se elegird
toda la Cdmara de Represen-
tantes y un tercio del Senado.
Hoy dfa los republicanos tie-
nen el control de todo el Con-
greso y si quieren mantenerlo

en la segunda mitad de la ad-
ministracién, tienen que ganar
esas elecciones: “La economia
de Estados Unidos tendria que
estar en recuperacién a inicios
de 2026y eso dice que este am-
biente que estamos viendo hoy
en dfa a lo mejor dura seis o
nueve meses mds”.

—Mientras tanto, hay caida
bursdtil en Wall Street, suben
algunas bolsas en Europa, Asia
y Latam. ;Estd leyendo bien el
mercado?

“Lo que Trump ha dicho es
que para que EE.UU. sea com-
petitivo estdn dispuestos a so-
portar cierto dolor temporal a
través del nivel de la bolsa nor-
teamericana. Envia un mensaje
de que EE.UU. estd fuera del
mapa comercial global (...)
Creo quela estrategia de Trump
serd tratar de atraer algo de pro-
duccién a EE.UU., pueden ser
armadoras de autos o algunas
otras empresas de produccién,
pero €l sabe que lo que genera
crecimiento econémico son las
dreas de servicios en las que el
pais estd presente”.

Polidura explica que “Europa
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y China comienzan a revivir,
Alemania anuncia un gasto gi-
gantesco en infraestructuray de-
fensa de 500 mil millones de dé-
lares con mayor gasto también
en los pafses de alrededor. La
proyeccién de crecimiento de
Europa subié desde 0,2% a prin-
cipios de afo a una cifra cercana
a 1% y ahora el Banco Central
Europeo (BCE) no tiene tanta
presion para bajar fuerte las ta-
sas para acelerar la economia. Si
las tasas no bajan, el euro se for-
talece frente al délar. En China el
mensaje hace dos semanas fue
de generar un crecimiento de 5%
este afo, con enfoque en la tec-
nologfa. Todo este crecimiento
es con deuda y cuando pase esta
euforia, el mercado pasard al
otrolado, ala percepcién de ries-
go. De aqui a que llegue ese mo-
mento, los inversionistas que se
pongan cautelosos podrian per-
derse estas subidas”.

—¢Cudl seria una cartera equi-
librada para un inversionista
chileno?

“Lo hemos comentado antes,
el inversionista local ya tiene
mucha exposicién a Chile. Sim-
plemente por arquitectura fi-
nanciera hace sentido diversifi-
car inversiones fuera de Chile,
no porque la visién sea negati-
va (proyecta crecimiento de 2%
a 2,5% este afo e inflacién de
4%), sino porque ya hay mucho
patrimonio familiar expuesto a
Chile. Hemos estado recomen-
dando un portafolio diversifi-
cado, con una posicién impor-
tante en acciones y en bonos y
también con diversificacién en
la clase de activos, diversifica-
cién geogrdfica y sectorial. Por
ejemplo, en renta variable, pro-
bablemente el inversionista
chileno se beneficie de tener ex-
posicién a EE.UU. que sigue
siendo parte importante del
mercado, pero en vez de tener
un 50% de su patrimonio asig-
nado a acciones S&P500, tener
posiciones pequenas de 2% y
3% en Alemania, Suiza, China,
Jap6n e India”.

“Hemos sugerido bajar el peso
de la inversién que estaba muy
cargada a tecnologia en EE.UU. y
asignar a otros sectores que po-
drian beneficiarse con las politi-
cas proteccionistas de Trump co-
mo el sector industrial manufac-
turero. En la industria financiera,
ladesregulacién es una oportuni-
dad y también la exposicién en
consumo luego que se ha habla-
do de bajar impuestos”.

Mario Garcia Ribeiro, director de Schroeders Capital:

Invertir en capital privado
global de pequefias y
medianas empresas, con
potencial de crecimiento

Hace 20 afios la britdnica ges-
tora global de fondos Schroeders
Capital distribufa sus productos
en Chile especialmente a través
de los fondos de pensiones. Con
los multifondos, el negocio em-
pez6 a crecer y en 2011 decidié
instalar una oficina directa en
Santiago. Es una gestora que
opera con instituciones que le
ofrecen productos a las personas
naturales, como las AGF, fondos
pensiones y compaiifas de segu-
ro y una tercera linea en la cual
podrian caer instituciones oficia-
les, como bancos centrales y fon-
dos soberanos.

Mario Garcia Ribeiro, Inves-
tment director de Schroeders Ca-
pital, es experto en Private
Equity (capital de riesgo que se
invierte en empresas privadas
que no transan en bolsa). Lleva
adelante una estrategia de inver-
tir en empresas de menor tama-
o 0 medianas a nivel global, que
tienen gran potencial de creci-
miento y dice que se ha transfor-
mado en una tendencia. De paso
en Chile para reunirse con clien-
tes —prosiguiendo luego a Pert
y Colombia—, afirma que en el
proceso de desglobalizacién han
visto algunos segmentos o secto-
res en que hay beneficios. La ges-
tora estd preparando la junta
anual de inversores en junio,
donde el tema clave serdn las
compatiifas proveedoras de servi-
cios tecnoldgicos.

“Nos gustan las empresas tec-
noldgicas, son sectores ultrafrag-
mentados. Estamos cerrando una
inversién en Holanda, donde hay
mds de 300 de estas companias y
estamos haciendo una consolida-
cién con un enfoque en diversas
regiones. Creamos diversos hubs
(ofreciendo programas de apren-
dizaje para mejorar la transfor-
macion y eficiencia). Estos hubs
mantienen la marca, asi como la
relacién con los clientes, a quie-
nes les gusta que alguien esté cer-
cano y los atienda para solucio-
nar sus problemas”.

—¢Se puede inferir que el
efecto negativo de la incerti-
dumbre se extiende también al
potencial de crecimiento de pe-
queiias y medianas empresas?

“Depende. Hay compaififas
que se verdn totalmente afecta-
das y otras que se van a benefi-
ciar. Las companias del sector
automotriz en Europa van a su-
frir mucho con las tarifas, son
negocios que necesitan mucha
inversidén; tienen una conver-
sién de caja que es baja porque
hay que invertir mucho en plan-
tas y en produccion. Es algo que
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El mercado de private equity,

con fondos de inversién semiliquidos
orientados a largo plazo en compaiifas
que no transan en bolsa, es menos
dependiente del desempefio de corto
plazo de la economia, afirma el experto.

nosotros no hacemos”.
“Nuestra estrategia estd muy
enfocada a sectores asfsmicos
que tienen alguna dependencia
dela economia, pero que es me-
nor. Estd dirigida a un segmen-
to mds bajo del mercado donde
vemos menos competencia y
mds ineficiencia. Se trata de una
inversién de largo plazo en fir-
mas que tienen mucho que per-
feccionar y que los vaivenes del
dfa a dia en la economia no los
afectan mucho. Por ejemplo, te-
nemos mds de 320 compafifas
en Fondo Global Private
Equity, que es muy diversifica-
do y las ventas en los dltimos
doce meses crecen 11%. Son
compaiifas muy maduras, con
alta generacién de caja y mérge-
nes arriba del 20%. Este fondo
tiene un 90% en Europay en Es-

HAROLD CASTILLO

tados Unidos. Los resultados
estdn correlacionados con el
performance del fondo y ha teni-
do poca volatilidad”.

—¢Cbmo se asegura el creci-
miento de las compafias que
compran?

“Es muy importante identifi-
car antes cudles son las palancas
para hacer crecer orgdnicamente
la compania, si se puede expan-
dir a nuevos servicios, nuevos
productos y regiones. La parte
de profesionalizacién pone un
buen equipo de ventas y un de-
partamento financiero fuerte,
muy importante para que esa
compaiifa tenga bien sus pilares
para crecer. Luego viene ayudar
a que compre compaiiias mds
pequefias. Un ejemplo hipotéti-
co serfa la compra de una clinica
dental y después la adquisicién
de mds clinicas dentales donde
los dentistas deben estar alinea-
dos, porque son quienes llevan
los clientes, para tener una plata-
forma mds grande, con una mar-
ca que tiene fuerza”.

“Los fondos suelen tener una
vida de diez afios y también es
importante pensar no solo en ha-
cer crecer las compaififas, sino a
quién se la vamos a vender en
cuatro o cinco afios, porque hay
que darle el retorno a los clientes
y devolver la plata del fondo”.

—¢Qué importancia tiene
que sea un fondo semiliquido?

“A nivel global somos el ter-
cer player que desde hace cinco
anos tiene un fondo private
equity en compafias mds chi-
cas, fondo en el cual los inver-
sores personas naturales tienen
acceso y pueden invertir cada
mes y salir cada trimestre. No
es ese el objetivo, pero es una
clase de activos donde vemos
que hay que invertir con una
visién de largo plazo. Inverti-
mos un 60% en los sectores tec-
noldgicos y de salud porque en
general son los mds aciclicos y
tienen crecimientos interesan-
tes. En salud hay una relacién
con el envejecimiento de la po-
blacién en Estados Unidos y
Europa”.



