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El presidente del
Deposito Central de
Valores sefiala que la
pérdida de confianza
en el principal
mercado financiero
constituye un dano
aun no dimensionado,
que socava uno de
los atributos mas
destacados de EEUU
para la humanidad.

POR FRANCISCO NOGUERA

orprendente e inesperado
S son los calificativos con que
el presidente del Deposito
Central de Valores y de la Teletdn,
Guillermo Tagle, describe lo que
estd ocurriendo en los mercados
financieros.

Quien presidit el Consejo Consul -
tivo para el Mercado de Capitales del
Ministerio de Hacienda durante los
dos gobiernos de Sebastidn Pihera y
fue vicepresidente en ambos perio-
dos de Michelle Bachelet, analiza el
escenario economico global que ha
dejado “congelados” a los analistas.

“Ulevabamos mucho tiempo con
un mercado financiero relativa-
mente positivo en el mundo, y una
volatilidad y correccidn de tal en
vergadura no estaban dentro de las
expectativas”,

En entrevista con Sefal DF, Tagle
senala que la politica arancelaria
de Donald Trump inicié un des-
equilibrio en la economia global.
*¢Como decantas esto? ;Quiénes
son los afectados y los ganadores?
Son preguntas casi imposibles de
responder, ya que estamos viviendo
una situacion cadtica e inesperada
parael mundo financieroy, porende,
dificil de analizar”.

Volatilidad: el nuevo
protagonista de Wall Street
El miércoles de esta semana, el
indice VIX —la volatilidad implicita
del S&P 500— cerro en su nivel mas
alto desde los Gitimos 35 anos, solo
superado durante la crisis financiera
de 2008 y la pandemia de 2020.
“El mercado de Estados Unidos,
que supuestamente era el mas
desarrollado y profundo de todos,

u-STo puedg
ignificar una
nerdida de
negemonia
financiera

ese sentido, mas alla delimpacto que
tendran las tarifas en la actividad
econdmica, senala que el tema mas
preacupante y permanente es la
perdida de confianza en las reglas
del juego. “Ese es el dano que aun
no se ha dimensionado y que socava
uno de los mayores atributos que
ha tenido Estados Unidos para la
humanidad™.

FOTEIS SAHLIMA, SALINAS

talizacion bursétil conjunta de US$
11 billones (millones de millones).

En esa linea, el actual presidente
del Dep6sito Central de Valores
indica que no es razonable gue un
mercado de tal envergadura sea
tan vulnerable ante las decisiones
de politica pdblica. “No es sano y es
parte de lo que el equipo del Presi-
dente Trump tendrd que tener en
cuenta al momento de decidir como
van a estabilizar este proceso que
iniciarony cudndo lo vana detener”,

Adios a los refugios?

La inestabilidad del mercado
financiero en EEUU se percibib
esta semana ante la fuga de los
“activos refugios” embleméticos del
mercado: los bonos del Tesoro de
EEUU y el dolar. Durante los ditimos
dias, los inversionistas se enfoca-
ban en diversificar sus portafolios
hacia monedas fuertes y bonos del
tesoro distintas al délar, mientras
que estos Uitimos se tefian de rojo.

“Es un problema para el mundo
no tener alternativas de mercados
de refugio y més grave alin que el
mercado de refugio empiece aser
un lugar donde se tomen decisiones
disruptivas que no sigue légicas
de los principios econdmicos que
todo el mundo ha predicado y ha
tratado de fortalecer en las titimas
decadas”.

Incluso, Tagle senala que la debi-
lidad del délar y el alza de las tasas
del Tesoro de EEUU han generado
un escenario paradojico, ya que una
de las hipotesis era que la politica
arancelaria de Trump buscaba el
efecto inverso para poder hacer
frente al déficit fiscal de EEUL.

;Make America Great

empieza a adquirir volatilidades Incluso, en medio de la guerra  Again?
propias de mercados emergentes, lo comercial, el secretario del Tesoro - ¢Como ve el actuar del presi-
que provoca un cambio en el orden estadounidense, Scott Bessent, dente Donald Trump?

de las carteras de inversion yen la
forma de decidir donde poner la
riqueza”, detalla.

Tagle agrega que “si no se esta-
blece el orden pronto, esto puede
significaruna perdida de hegemonia
financierarelevante para EEUU".En

relevante para
EEUU”

afirmd que “tndoesta sobrelamesa”
ala hora de retirar a las empresas
chinas de Ias bolsas estadouniden-
ses. Segun datos al cierre de marzo,
286 empresas chinas cotizaban en
la Bolsa de Nueva York, el Nasdaq
y el NYSE American, con una capi-

- Estados Unidos ha sido el pais
de mayor estabilidad, con mayor
crecimiento, unaapreciacion notable
de sumercado bursatil, atraccion de
capitales y menor desempleoen los
ultimos 10 anos, por lo que resulta
paraddjico y extrano el eslogan
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“Enfrentamos esta crisis con un balance débil”

- Respecto al impacto en la economia :%me%aPuSmMndam;ﬂ&smiuhﬂs
hil cusles implicancias ido p mmportancia, menas hqui-
t & l“‘““ sl dez y con un reducido namero de participes. Esto se
Tiendo a pensar rw.:dl:.ﬁ? del Tesoro de EEUU  ¢,c5jica por un menor crecimiento sconémico, menos
i i creciente incertidumbre politica
que este proceso ~El gran problema que enfrenta Chile es que esta ;?;:m“m i
debe normalizarse; crisis global nos encuentra endeudados, sinreservas,  Este periodo complejo s refleja en la ausencia de

salidas a bolsa en los Gltimos afios v en |z escasez de
aumentnos de capital significativos en emprasas que
buscan crecer.

con poco crecimiento econdmico y, por ende, mas
vulnerables. 5i, coma consecuencia de esta crisis, las
tasas suben, evidentemente lo vamos a pasar mal.

lo sucedido con la pausa de los
aranceles reciprocos es una

-z = ¥ En ese sentido, pese a las variaciones que experimen-
demostraclon' de que a.lgm.en ;l:r u\fr::l'nmm eventual crisis global con un Rk AR WIS s DATIOLES FON
tuvo que presionar al Presidente sl locales no estan vinculados 2 esta contingencia, sino
Trump”. - £Qué impacto ve para el mercado de ala falta de cinamisma y profundidad asociada 3

capitales chilenos? factores intarnos

Make America Great Again, Laldea
de gue EEUU va no pueda seguir
subsidiando al resto del mundo es
un argumento que pierde fuerza
cuando las personas lo Gnico que
desean es lievar su plata y trabajar
en Estados Unidos. [...) Entonces,
querepentinamente aparezca el pais
mias potente proponiendo cambiar
ese orden deja a todos los analistas
en una posicion de incertidumbre
respecto al siguiente paso.

- ¢Como entender el plan de
Trump?

- Existen sectores e industrias
que han liderado la transformacion
del mundo gracias a sus avances
tecnoldgicos y a su masiva gene-
racién de riqueza, lo que, sin duda,
haaumentado el poder adquisitivoy
mejorado lacalidad de vida respecto
al resto del mundo. En ese camino,
naturalmente han existido sectores
mas tradicionales que han perdido
competitividad y han deteriorado
su condicion, como la industria
manufacturera intensiva en mano
de obra. En el agregado, claramente
Estados Unidos ha sido Ia economia
mds potente y generadora de bien-
estar del planeta, pero las politicas
de Trump se enfocan en proteger a
aquelios sectores que resultaron
perdedores en este proceso.

- ¢Cual es el riesgo?
- El riesgo de buscar soluciones
imponi ) Ilibre cio

internacional es que el Make Ame-
rica Great Again definitivamente
no resuite y, de paso, se deteriore
el bienestar de toda la humanidad,
terminando con una América que
ya no sea Great Anymore.

- {Cuél es sulectura de los aran-
ceies?

~Unmundacon lamenar cantidad
posible de fricciones genera mayor
bienestar, progreso y crecimiento.
Mihipotesispersonal es queaquelios
paises que mantengan Ia libertad
econdmica y Ia apertura de sus
mercados terminaran en un ciclo
de meyor fuerza y competencia
respecto a quienes opten por el
camino contrario. En ese sentido,
lz mejor respuesta es mantenerse
consistentes en una paolitica de

apertura vy libertad econdmica, y
la jugada mas légica que China,
India y Europa le podrian ofrecer
a Estados Unidos es no imponer
barreras. La demostracion de que
la libertad econémica genera mas
progreso y permite que los merca-
dos financieros funcionen resuita
demasiado contundente, y cambiar
ese modelo es una utopia dificil de
sostener en el tiempo.

- ¢Ve la historia del pais como
un ejemplo?

- Cuando los paises de América
Latina formaron el Mercosur y pu-
sieron barreras a la importacion,
Chile fue catalogado como "el
malo del barrio™ por optar por el
modelo de economia abierta. Esa
misma estrategia fue la que generd
progreso econdmico en los Gitimos
30 afos y nos distancio del resto de

- (Usted quécree?

-Tiendo a pensar

La }ugada mas que este proceso debe

. . normalizarse; lo su-

delos aranceles reci-

podrian ofrecer a Estados Unidos  procos esuna demos-
no imponer barreras. La :’“""" ‘”‘"“"."ﬂ"“"‘l
demostracion de que la libertad px:i::::;:;',::r X

econdmica genera mas progreso’.

Ameérica Latina.

Laclave antes de la
tormenta

-Mirando hacia adelante, jqué
escenarios podrian darse?

~El escenario mas complejo es
que esta guerra de tarifas se con-
solide en la economia global; de
ocurrir, habré una desaceleracion
en la actividad economica, menor
creacion de riqueza por un tiempo
y uno deberia apostar por afrontar
ese proceso invirtiendo en actives
de menor riesgo y mas estables. El
otro escenario es que se trate de
una turbulencia breve que, a suvez,
genere oportunidades de inversion
para aguellos Que NO Ven razones
para que la economia norteame-
ricana justifique una caida de tal
magnitud.

- Hoy, :a qué se
puede aferrar el in-
versionista?

- Es una semana compleja para
quien deba evaluar y tomar deci-
siones de inversion. En estos mo-
mentos de turbulencia, uno tiene
que detenerse y esperar, porque
el error de equivocarse puede ser
muy grande, especialmente cuando
observamos indices bursatiles con
variaciones del 10 % enun solo dia.
En ese sentido, si cuando comienza
un terremoto estas dentro de un
edificio, debes evacuar; pero si te
encuentras en un lugar abierto, es
mejor esperar.

- ¢Como saber donde estamos?

-Estarbien posicionado antes de
que empiece la tormenta significa
encontrarse en la situacion ade-
cuada en términos de |a relacion
riesgo-retorno, considerando tu
condicidn y etapa en la vida. Si
estas jubilado, deberias teneruna

mayor proporcion de tu inversion
en activos de menor volatilidad,
como la renta fija, mientras que
sl eres joven tienes tiempo para
recuperarte y, por ende, puedes
asumir riesgos mayores. Lo mismo
ocurre con la exposicion a mone-
das: si vas a vivir en Chile, debes
contar con una porcién relevante
de tu patrimonio en pesos chilenos

las ganancias acumuladas en los
uitimos anos. Respecto al futuro,
resulta dificil predecir si viviremos
en un mundo dominado por estas
companias o si, en algin momento,
se irén desmantelando.

- Anivellocal, ;icree que liegd el
fin del rally en el IPSA?

- Elalza de la bolsa local durante
el afo se debe a la expectativa de

Y. para protegerte de probl

locales, mantener una parte en
moneda extranjera. [...) Esa es,
sin duda, la recomendacion mas
contundente e importante: estar
siempre invertido en una posicion
equilibrada entre riesgo y retorno.

Pausa a los rally bursatiles

- jComo ve el S&P 5007

- El crecimiento de la bolsa
estad id ha sido liderado
por siete compaiias tecnologi-
cas —Nvidia, Apple, Meta, Tesla,
Microsoft, Google y Amazon—, que
hoy poseen dimensiones mons-
truosas. Su auge se sustento en
las expectativas de crecimiento
derivadas de la disrupcion de sus
tecnologias; sin embargo, flotaba
en el aire el cuestionamiento de si
sus valorizaciones serian soste-
nibles con los fiujos futuros, por
lo que, ante la incertidumbre, los
inversionistas prefieren monetizar

un cambioen el escenario politicoa
partir del proximo afio, acompanado
de la previsidn de un mayor creci-
miento econémico y dinamismo
en la inversion. Ademas, esta el
tema de la reforma de pensiones,
la cual probablemente generara un
cambio estructural significativo y
podria aumentar la presencia de la
bolsachilena en Ias carteras de los
fondos de pensiones.

- Bajo el actual escenario, jqué
industrias locales peligran?

- Ladesaceieracion de la econo-
mia mundial afecta el dinamismo
con el que creceran las companias
chilenas, y ello se reflejara princi-
palmente en empresas con mayor
liquidez y exposicion al comercio
internacional, como SQM. En otros
sectores, como el retzil o la banca, el
efecto es mas indirecto y de menor
envergadura, ya que sus negocios
operan principal o
domesticos =




