—_— Fecha: 07/04/2025 Audiencia: 271.020 Seccioén: ECONOMIA
LT u I I Vpe: $7.668.297 Tirada: 76.017  Frecuencia: DIARIO
= = Vpe pag: $9.570.938 Difusion: 76.017
LATERCERA =g= =g- Vpe portada: $9.570.938 Ocupacion: 80,12%
(] cidos?

Khus Kaem fe de ‘ mdlco ( ] Ningtin pais latinoamericano aparece con
| J [ J impuestos superiores a la base de 10%, y no
creo que se les haya pasado. Vengo insistien-
aa do hace un tiempo que Latinoamérica es cla-
n el seaundo semestre et e g by
na. La region, como un todo, recibié un gui-
® o de Trump para ser el aliado estratégicoy
T f convertirse en parte de las nuevas cadenas
veremos a rump o a eCIen o productivas que alimentardn las necesidades

de Estados Unidos.
& (Coémo debiera comportarse el mercado

ala economia paralas i

Desde el segundo semestre, o tal vez desde
® PN Ps P ” el ultimo cuarto de este afio, empezaremos
a ver a Trump fortaleciendo a la economia
elecciones del proximo ano
nuir el consumo, la inversion, pero el segun-
do acto de sumandato incluird la desregula-
cidn, la baja deimpuestos, y posiblemente al-
Segtin el nuevo CIO (gerente de Inversiones) de Credicorp Capital, el S&PS00 atin - 8in gasto fiscal enfocado en zonas
. . o o % s ’ e i estratégicas. Para tener una idea, se estima
tiene espacio para seguir bajando, pero ve un punto de entrada para empezar a el umneeies, denlimeal 0¥, Nol-
“construir posiciones”. Respecto de las medidas arancelarias, indica que los bajos s de oy
impuestos desplegados -en términos comparados- sobre Latinoameérica, POdrian  qyierortodoxiaccontmica. perost tatamos
ser un guifio de Trump para que la region participe en la cadena productiva. de darles sentido, el sentido que tiene es lo

que viene después.
MAXIMILIANO VILLENA ¢Cuanto mas podrian caer los mercados?
< ¢ Qué estd buscando Donald Trump? Esa es Lo que llamamos punto de dolor, donde

la pregunta que, en los tltimos dias, tiene a
inversionistas y analistas de todo el mundo
corriendo en circulos. La imposicion de aran-
celes del 10% como base para todos los pai-
ses —y en muchos casos con niveles atin ma-
yores, como el 35% en el caso de China— de-
saté el pdnico en las bolsas globales. Las
pérdidas no se veian desde 2020. La volatili-
dad se ha disparado, y por ahora, solo reina
la incertidumbre.

Pero algo que tiene claro Klaus Kaempfe,
nuevo CIO (gerente de Inversiones) de Cre-
dicorp Capital, es que para el presidente Do-
nald Trump, a diferencia de su gobierno an-
terior, Wall Street dejo de ser el termémetro
de la economia, “él estd pensando en la ca-
lle™.

“Debemos entender el contexto, la deuda de
EE.UU. es imposible de pagar con estos ni-
veles de tasas. Trump necesitaba encontrar
algo que le permitiera crear laimagen de que
vaareactivar la economia local para las per-
sonas de clase media, pero al mismo tiempo
bajar las tasas para refinanciar la deuda”.

¢Boto los mercados a propésito?

No es que el objetivo sea fundir las bolsas,
sino que hacer caer las tasas. Necesita recau-
dar recursos porque tienen un déficit fiscal
enorme, con grandes desbalances en la eco-
nomia quedebe corregir: EEUU tiene un dé-
ficit del orden de 5%-6%, con una deuda
equivalente al 100% del PIB. Para tener un
contexto, el tamafo del gobierno de Estados
Unidos estd en torno al 25% del PIB, si toda
su deuda estuviera a la tasa de hace un mes,
sobre el 4%, eso implica que el pago de inte-
reses serfa equivalente al4,5% del PIB, es de-
cir que en torno al 20% del presupuesto fis-
cal seria destinado al pago intereses. Necesi-
taba recaudar fondos, y eso lo estd haciendo
via aranceles.

Pero al mismo tiempo necesita asegurarse
dequela economia estard firme para noviem-
bre del préximo ano porque hay elecciones
intermedias. Ya le tocd elecciones en su pri-
mer gobierno con una caida importante en
los mercados, en alguna parte de 2017 comen-
z6aplantear el tema arancelarioy esolo pro-
fundizé en 2018, llevando a los mercados de
EEUU a caer 19% entre octubre y noviembre
de ese afo.

¢Cual es su escenario hacia adelante?

Creo que Trump tiene dos objetivos a tra-
vés de estos de los aranceles: imponerun 10%
global significa que quieres recaudar, proba-
blemente para poder bajar impuestos des-
pués, porque estd preparando su segunda
parte del gobierno. Pero ademas estd gene-
rando una posicion geopolitica para poder
negociar con elresto delmundo, ese es el se-
gundo objetivo. El tercero, es traer trabajo a
EE.UU., pero podemos discutir si es que al-
guno de los objetivos se cumplira.

No son posibles?

Creoque sirecaudard, pero quizds no loque
€l espera, pero le permitird reducir el déficit
fiscal. Y creo que si gener6 una posicion,
pues el resto del mundoquiere sentarse a ne-
gociar. Pero desde el punto de vista del em-
pleo, creo que serd marginal. En Vietnam,
donde se producen zapatillas para grandes
marcas, por ejemplo, el salario promedio es
de USS$1 por hora, mientras que en EEUU el
salario minimo es de US$14 por hora. Por otro
lado, cuando el 2018 empez0 la guerra comer-
cial, hubo estimaciones sobre la cantidad de
personas en Asia que participaba en las ca-
denas productivas relacionadas con ropa, y
era mayor que lacantidad de trabajadores dis-
poniblesen EEUU. A eso, se sumala comple-
jidad de las cadenas; en un pais se fabrica el
hilo, en otro los colores, enotrolas telas, cam-
biar una cadena productiva completa po-
dria demorarentre 10 y 20 afos. Sinembar-
g0, en este contexto hay ganadores relativos,
como México e incluso Latinoamérica.

¢Se podria interpretar que fuimos favore-

Trump probablemente reconoceria que algo
no estd funcionando bien, podria ser como
en 2018, cuando el mercado bajé 19%. Aho-
ra, el S&amp;P500 perdié més de 200 pun-
tos el jueves y el viernes algo similar, se en-
cuentra en torno a los 5.200 puntos, un ni-
vel que empezamos a considerar interesante
para construir posiciones. Peroelnivel de vo-
latilidad se mantiene alto, no podemos des-
cartar que el mercado caiga un poco mds an-
tes de subir. A comienzos de afio se espera-
ba que el crecimiento de utilidades fuera de
un 14%, pero es posible que termine entreun
0% yun 5%. Esto puede generar un recélcu-
lo de utilidades muy potente. Menor creci-
miento estructural, por la imposicién de los
aranceles, podria llevar al S&amp;P a sura-
tio P/U historico de 18 veces, eso implica
que el indice podria caer otros 200 puntos
hasta unos 5.000 puntos.

(En qué pie queda la Fed?

La Reserva Federal estd entre la espada y la
pared, porque a diferencia de Chile tiene un
mandato dual, de contener la inflacion y ple-
no empleo. La desaceleracion econémica,
que con seguridad se va a venir, apuntaria a
una baja de tasas, y de hecho el mercado ya
tiene internalizado mds de cuatro bajas de ta-
sas para este afo. Pero los aranceles son in-
flacionarios al mismo tiempo, es un escena-
rio donde no es ficil anticipar lo que ocurri-
rd, y tampoco sabemos como cambiaran las
expectativas de las personas ante otro shock
inflacionario. Podemos tener recesion conin-
flacion, recesion sin inflacion, o inflacion sin
recesion. Hay que considerar que el 50% del
consumo en EE.UU. viene del 10% mds rico,
personas para quienes probablemente los
aranceles no serdn un tema, que estin dis-
puestos a pagar un 1% de costo de vida, que
es el cdlculo que existe.@



