El Vix, conocido como indice del miedo, anotd su mayor nivel desde agosto del afio pasado, dando
cuenta del creciente temor de los inversionistas a una recesion global, pero sobre todo en EE.UU. El délar
cayo en el mundo y en Chile, mostrando senales del temor a la mayor inflacion en norteamericana. El
cobre también tuvo un fuerte retroceso.

MAXIMILIANO VILLENA
“Creo que va muy bien”, fue larespuesta que
la tarde de este jueves dio el presidente de
EEUU, Donald Trump, cuando fue consultado
por los periodistas por la caida de los merca-
(s tras los anuncios arancelarios del miérco-
les. La guerra comercial desatada por el repu-
blicanollevéalos inversionistas a botar las ac-
ciones al tiempo que corrian a comprar bonos
del tesoro. Los mercados, ahora, calibran un
peor desempenio de la economia global, y un
incremento de los riesgos de recesion en EEUU.
Trump anuncio este miércoles aranceles re-
ciprocos para 185 paises -incluido Chile- a los
que impuso un impuesto base adicional de
10% ad valorem a todas las importaciones. Sin
embargo, una serie de paises vieron tasas atiin
mayores: China verd un alza de 34%, que se
suma al 20% impuesto anteriormente, mien-
tras que a la Unién Europea le correspondera
un 20%. Por su parte, Japon recibird un aran-
cel del 24%, India del 26% y Vietnam del 46%.
Los aranceles afectardn directamentea la ca-
dena global de produccién, y por tanto la eco-
nomiade una serie de paises. La desaceleracion
de la economia mundial es algo que ya estd en
el horizonte de los inversionistas.
Segtin Michael Dahan, Senior Vice President
de CGIS Securities, compafia afiliada de AMM
Capital, “los mercados estdn ajustando sus ni-
veles a una nueva realidad: si Trump se mues-

tra firme ensu postura, y estos aranceles se im-
plementany mantienen enel tiempo, es espe-
rable un aumento en la inflacion y una rece-
sionglobal, este escenario generaria unacaida
importante en los activos de riesgo”.

Las caidas de las bolsas de Japon (-2,77%), Chi-
na(-1,52%) y Corea (-0,76%) durante la madru-
gada de este jueves presagiaban lo que ocurri-
riacon Europa durante lamanana: Londres ce-
116 con una bajade 1,55%, Francia con -3,31%
yel Dax de Alemaniaanot6 una mermade 3%.

Sin embargo, las caidas de los principales in-
dices de EEUU mostraron que los riesgos para
la economia norteamericana son mayores que
para el resto del mundo.

El indice S&amp;:P500 se desplomo 4,84%,
mientras que el industrial Dow Jones bajo
3,98%. Pero para las acciones tecnologicas, la
jornada fue una carniceria. El Nasdaq cayo
mds de1.000 puntos, equivalente a una pérdi-
dades, su peor caida diaria desde marzo
de 2020, alinicio de las cuarentenas por el Co-

vid-19. El papel de Apple cay6 9,25%. Amazon
perdi6 8,98%, Meta -8,96%, Nvidia -7,52%, y
Tesla -5,52%.

El VIX, conocido como el indice del miedo,
pues los inversionistas lo usan para cubrirse
ante mercados bajistas, se empiné 39,5% has-
ta los 30 puntos, nivel no visto desde agosto del
ano pasado.

“Las acciones tecnoldgicas que generan un
importante porcentaje de sus ventas en Asiay
lasacciones de empresas que tienen su produc-
cién en paises como Vietnam son las que ca-
yeron con mayor fuerza, mientras que las ac-
ciones de empresas menos afectadas, como
salud, consumo bdsicoy utilities, se defienden
mejor”, dice Michael Dahan.

Sinembargo, el IPSA se desacoplé de los prin-
cipales mercados del mundo, cerrando conun
alzade 0,27% quelodej6 en7.119,22. Segun Se-
bastidn Ramirez, gerente de renta variable chi-
lena de LarrainVial Asset Management, indica
que “en este contexto de incertidumbre, no deja
de ser llamativo lodescorrelacionado que esta
Chile respecto del mundo, presentando una
menor volatilidad, con un cobre cayendo y a pe-
sar de eso el peso se aprecia. Eso muestraloba-
ratoque estaba Chiley la mejor vision que tie-
nen los extranjeros sobre el futuro del pais”.
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Hugo Rubio, gerente general de BTG Pactual
Corredores de Bolsa, explica que el desacople
se produce porque “las tarifas no afectan ma-
yormente a gran parte de Latinoamérica. Su-
bié México, Peri y Colombia”, dice Rubio,
pues los inversionistas estin viendo que en
términos relativos la region podria mejorar su
posicion exportadora hacia EEUU. “Lastarifas
para nosotros fueron solode 10% y se estd ana-
lizando si se pude imponera todos los produc-
tos por los tratados de libre comercio, pero fue
mads duro para Europa v Asia”.

En esa linea, el gerente de estudio de Renta4,
Guillermo Araya., sefala que “en el casode Chi-
le, nuestras exportaciones se verfan afectadas
con un arancel del 10%, excepto el cobre, pro-
ductos de madera y otros bienes que no estin
disponibles en EEUU. Dicha tasa esta muy por
debajode la que aplicaria aotros paises, loque
permitiria a Chile sortear de mejor forma esta
politica proteccionista de Donald Trump”.

Lajornada de este jueves dejo ala bolsa de Mé-
xico con un alza de 0,54%, mientras que Co-
lombia se empind 0,24 %. Brasil cerré con una
baja de a penas 0,04%, pero gran parte del dia
estuvo en azul.

COBRE YDOLARALABAJIA

Elddlar cayo $7 el jueves respecto del cierre del
dia previo -su mayor baja diaria desde el 17de
febrero-, llegando aunvalor de $950. Y lo hizo
siguiendo latendenciaglobal quedeprecida la
divisa de EEUU, pero hacia adelante en el ca-
mino solo se ve incertidumbre.

Luis Felipe Alarcon, economista de Euro-
America, estima al délar en $920 hacia fin de
afo, pero reconoce que “puede pasar cual-
quier cosa, el escenario hoy es sumamente
cambiantey probablemente va a ser asi porun
buen tiempo™.

Para MarcoCorrea, economista jefe de Bice In-
versiones, “hay un escenario de sesgo a la baja
en el crecimiento de EEUU, pero no una rece-
sion. Eneste tltimo caso por su cardcter defen-
sivo el dolar tenderia a apreciarse, pero no es
el escenario base actualmente”. Su proyeccion
del ddlar lo sitia en $950 al término del del
2025.

A nivel global, el dollar index - que mide ala
moneda de EEUU frente a una canasta- cayo
1,76% en la jornada.

La caida del délarse produjo a pesarde labaja
en el cobre. Elvalor a tres meses del metal rojo
cafa 4,24% a US$ 4,83 la libra en los mercados
futuros de Nueva York, mientras que, el valor
alcontadobaj62,58%a US$ 4,262 lalibraen la
Bolsa de Metales de Londres.

Y hacia adelante podria seguir presionado. “El
cobre enfrenta una presion considerable. Elme-
tal rojo registr6 una fuerte caida ayer, afectado
por la posibilidad de que EE.UU. imponga un
arancel del 34% a productos provenientes de
China. Este escenario anticipa una menor de-
manda por parte del gigante asidtico, principal
consumidor mundial de cobre, golpeando di-
rectamente su cotizacion”, comenté Maximi-
liano Saldafia, analista de estudios de Capita-
ria.

El petréleo WTI -de referencia para EEUU y
Chile- cerré con unamermade7,1% a US$66,62
por barril, mientras que el Brent -de referen-

cia para Europa- bajaba 0,09% a US$69,8.

BUSQUEDA DE REFUGIO PODRIA SER
BUENO PARA HIPOTECARIOS

La medidaadoptadapor EE.UU. tienealos in-
versionistas buscando refugio. Huyen de acti-
vOs mds riesgosos como lasacciones paracom-
prar bonos del Tesoro americano, cuya de-
manda se dispard, reduciendo el rendimiento
delos papeles, es decirllevando sus tasasal des-
censo.

En Chile, ese factor podria favorecer los fon-
dos menos riesgosos de las AFP, por un efecto
de ganancia de capital, pero ademas tener un
impacto positivo para las tasas largas -pues la
deuda de EE.UU. marca los precios de la deu-
da para el resto de los mercados-, lo que abar-
calas tasas hipotecarias.

A media mananaelbonodel Tesoroa 10 anos
retrocedia 0,157 puntos bdsicos, llegando a
4,05% - al cierre de esta edicion-, lejos de los
niveles de 4,8% alcanzados en las primeras se-
manas de marzo.

Jorge Garcia, gerente de estrategia de Nevasa
AGF, senala que efectivamente la baja podria te-
ner efectos positivos paras lastasas en Chile, fa-
voreciendo el costo de endeudamientodel Es-
tado, e incluso reduciendo las tasas hipoteca-
rias.

“Unade las cosas que mas ha senalado el Te-
soro, mediante Scott Kenneth, es que buscaran
reducir latasade largo plazo que mds incide en
la vida real de las personas, el GT10. Efectiva-
mente partio como en 4,5% cuando llegaron a
la administracion. Algunos economistas apun-
tan a 3,5% como un rango que les gustaria
mas”, indica.

Actualmente las tasas a hipotecarias en Chi-
le promedian4,45% anual, si bien lejos del peak
de 5,21% de diciembre de 2023, todavia a una
distancia considerable del minimo histérico de
1,99% registrado en octubre y noviembre de
2019.

Segun Marco Correa, “el mercado estad esti-
mando que el efecto en crecimiento sea mas re-
levante, porloque lastasas en general estdn ca-
yendo, junto a una vision de politica moneta-
ria mds holgada para la Fed (Reserva Federal),
tendencia que de momento parece dificil que
se devuelva”.

Explica que “tasas de interés mis bajas pue-
den ser positivas para la economia, pues pue-
den estimar el consumo y la inversién. Sin
embargo, siesta disminucion en el nivel de ta-
sas es consecuencia de un deterioro en las ex-
pectativas de crecimiento, el efecto positivo
puede tardar tiempo en verse reflejado”.

Hugo Osorio, director de inversiones de
Portfolio Capital, manifiesta que “desde el
punto de vista del ciudadano, esto tiene reper-
cusiones eventualmente positivas. El merca-
do ha olvidado que el efecto de los aranceles
serd generalizado, pero para el ciudadano co-
mun significa que las tasas de los bonos cae-
rdn”. Noobstante, igual advierte que en un es-
cenario de debilidad dela economiaglobal, los
bancos podrian estar menos dispuestos a en-
tregar créditos, aunque el Banco Central po-
driatener laoportunidad de bajar un poco mas
la tasa. Esto ultimo ayudaria a los créditos de
corto plazo.@




