
En la mañana del miércoles, las plazas
bursátiles seguían en su espiral rojiza con
pérdidas sobre pérdidas. Se sumaban las
variaciones adversas en los bonos del Te-
soro de EE.UU. 

Aunque horas después hubo un reso-
nante rebote tras una nueva determina-
ción de Donald Trump (ver artículo arri-
ba), lo que queda de todos los episodios
arancelarios es una volatilidad cruda en
casi todos los frentes. Ante la marea de
incertidumbre, ¿qué tipo de decisiones
de inversión (o de ahorro) puede efectuar
una persona que cuenta, por ejemplo,
con $10 millones?

¿Menos EE.UU.?

Alfonso Estalrrich, jefe de Asesoría e
Inversiones en Chile de SURA Inves-
tments, dice que para estos momentos las
personas deberían regirse por lo que me-
jor se les adapte.

Por ejemplo, para alguien con perfil
conservador, que se resiste a la renta va-
riable (acciones bursátiles, por ejemplo)
ni al tipo de cambio, “una buena alterna-

tiva es la renta fija nacional, de duración
entre 3 y 5 años e indexada a la UF. Para
esta clase de activo podríamos esperar re-
tornos de entre 6% y 7% a 12 meses”, sos-
tiene.

Alguien con un perfil moderado po-
dría preferir 60% de renta fija y 40% de
renta variable, con Japón como una op-
ción preferible a Estados Unidos, Europa,
mundo emergente e incluso de China.

No tanto dólar 
y más América Latina

“Si su horizonte es de solo un año, téc-
nicamente hablamos de ahorro y no de
inversión”, responde Klaus Kaempfe,
CIO de Credicorp Capital. “En este caso,
nuestra recomendación actual se enfoca
en fondos de renta fija local en UF, evitan-
do exposición al dólar dado el contexto de
alta volatilidad”.

Kaempfe apunta también a un hori-
zonte de largo plazo. Si “busca una posi-
ción táctica, consideramos que Latinoa-
mérica ofrece el mejor potencial de renta-
bilidad en este momento. La región pre-
senta valuaciones muy atractivas y tiene
la ventaja de estar relativamente protegi-

da de los efectos más severos de las políti-
cas de Trump”, afirma.

Un fondo balanceado

Fernando Suárez, senior portfolio mana-
ger en Fintual, comenta que “para inver-
sionistas con un horizonte de inversión
de un año, el portafolio recomendado de-
penderá en gran parte de su tolerancia al
riesgo”. 

Para un perfil más bien conservador,
plantea, “una cartera con un 85% de ren-
ta fija es un nivel razonable; diversificada
en vehículos de renta fija local, o a través
de un fondo balanceado conservador”. 

El perfil agresivo 
en semanas de crisis

En estos momentos de turbulencias
hay un cauce para quienes buscan una
mayor exposición al riesgo.

“Si el inversionista es alguien con una
tolerancia al riesgo elevada, creemos que
un portafolio con un 60% en acciones
globales y un 40% de renta fija debería
comportarse de manera adecuada”, su-
ma Suárez. “Una forma eficiente de im-

plementar esta estrategia es a través de
fondos balanceados, los cuales están ya
optimizados y diversificados en combi-
naciones de acciones e instrumentos de
deuda”, agrega.

Según Estalrrich, para un perfil agresi-
vo recomienda 80% en renta variable. El
20% de renta fija tendría una duración
cercana a los 5 años e indexada a UF. “En

renta variable, si nos queremos centrar en
una única clase de activo, puede privile-
giar EE.UU., alejándose de growth o value,
y centrándose en buscar calidad”.

De los escasos activos que permiten un
buen retorno en el último año, a 12 meses,
es la deuda privada internacional. “Nos
debería entregar una rentabilidad este año
de US$ + 9%”, señala.

Recomendaciones de oficinas especializadas:

En medio de la alta volatilidad de acciones y bonos,
¿dónde se podrían invertir (o ahorrar) $10 millones?

Una menor exposición al dólar, algo más de América Latina y una nueva
mirada a la deuda privada internacional surgen como opciones.
EYN

En perfiles conservadores hay una mayor ponderación de la renta fija, como bonos de
gobierno.
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Como una “buena noticia”
calificó el ministro de Hacienda,
Mario Marcel, el anuncio del
Presidente de Estados Unidos,
Donald Trump, que ayer decre-
tó una pausa de 90 días para los
aranceles recíprocos a aquellos
países que no han adoptado re-
presalias contra Washington y
además que esas tarifas bajan to-
das a 10%. Sin embargo, EE.UU.
decidió elevar a 125% las tasas a
China. 

“Es una medida de carácter
provisional, pero lo que refleja
es que al menos dentro de la ad-
ministración de Estados Unidos
se ha tomado algo de conciencia
respecto del impacto que este
aumento generalizado de aran-
celes tendría no solo sobre la
economía del mundo, sino que
particularmente sobre la econo-
mía de Estados Unidos”, declaró
ayer Marcel. En esa línea, añadió
que “en estos días se han escu-
chado muchas voces dentro de
Estados Unidos que han recla-
mado por estas medidas, que
han señalado los riesgos y los
costos que potencialmente in-
volucraba y eso ha llevado a
aplicar esta decisión”.

Respecto del impacto que la
pausa en los aranceles recípro-
cos tendría en variables del mer-
cado financiero como el tipo de
cambio, Marcel anticipó que
“vamos a tener más movimien-
tos en el curso del día, en la jor-
nada de mañana (hoy) después
de estos anuncios y, probable-
mente, muchas de las variables
financieras que tuvieron movi-
mientos más extremos se tien-
dan a moderar”.

Cita con exministros
y ex-BC

El titular de Hacienda tam-
bién se refirió al tenor de lo que
se conversará en la reunión que
sostendrá hoy al mediodía la au-
toridad con la presidenta del
Banco Central, Rosanna Costa,
con exministros de la cartera y
expresidentes del emisor con
motivo de la guerra arancelaria. 

“El objetivo es compartir un
diagnóstico sobre lo que está
ocurriendo a partir de las deci-
siones de Estados Unidos por-
que esta decisión no es simple-
mente el tema del arancel que le
aplica Estados Unidos a Chile o
que le puede aplicar a algún otro
país, (sino que) es un cambio
muy profundo a las reglas que
han enmarcado el comercio in-
ternacional durante mucho
tiempo”, adelantó.

Agregó que “muchos de los
ministros que van a estar parti-
cipando en esa reunión fueron

parte de ese proceso. Con esto
no me refiero a estos acuerdos
de libre comercio, sino que en
general a toda la arquitectura
de las normas de comercio in-
ternacional que se gestaron
desde mediados del siglo 20 en
adelante... Esa arquitectura
buscaba evitar medidas arbi-
trarias unilaterales de un país
respecto de sus socios comer-
ciales”.

Como parte de los distintos
encuentros de trabajo que está
realizando el Ejecutivo, ayer
por la tarde el Presidente Ga-
briel Boric encabezó una reu-
nión con el titular de Hacienda,
el canciller Alberto van Klave-
ren y otros secretarios de Esta-
do para analizar los impactos
del conflicto por los aranceles.
Tras la cita, la vocera (s) Aisén
Etcheverry dijo que en el Go-
bierno están “dilucidando” si
la suspensión del alza arance-
laria de Trump incorpora a
Chile, que se vio afectado con
la imposición de una tasa de
10% a sus exportaciones a
EE.UU.

La cautela 
de los expertos

Pese al ajuste y el rebote que
se produjo en algunos mercados
t ras e l ú l t imo anunc io de
Trump, la mirada de los especia-
listas es de cautela, ya que esti-
man que la volatilidad en los ac-
tivos persistirá.

“La economía mundial sigue
muy volátil, está claro que esto
no le va a salir gratis, el mundo
va a desacelerarse respecto de lo
que se estaba pensando, Estados
Unidos va a crecer menos sí o sí
y China también. Por lo tanto, la
demanda por nuestras exporta-
ciones se va a ver debilitada, la
economía va a exhibir algo más
de inflación en el corto plazo y
alguna desaceleración va a ha-
ber. Seguir pensando que la eco-
nomía chilena puede tener al-
gún menor crecimiento, algu-
nas décimas menos por esta si-
tuación, es algo que sigue
vigente”, explicó Patricio Rojas,
economista y socio de Rojas y
Asociados.

También es prudente en su vi-

sión el economista sénior de
LyD, Tomás Flores. “En este
contexto de anuncios sorpresi-
vos, hemos visto cambios brus-
cos en el valor de activos finan-
cieros, provocando el último
anuncio una recuperación par-
cial de las pérdidas previas, pero
la incertidumbre es tal que no es
posible estimar cuánto del ajus-
te se ha realizado”, advierte.

Desde el plano de la política
monetaria, Luis Felipe Alarcón,
economista jefe de EuroAmerica,
cree que “para el Banco Central se
le arma un escenario muy difícil,
donde probablemente va a seguir
una posición de esperar y ver”.
Alarcón añade que “por ahora no
estamos moviendo las proyeccio-
nes de inflación para el año, se-
guimos pensando en un 4,2%”.

Por su parte, la presidenta de
la CPC, Susana Jiménez, declaró
que “seguimos con preocupa-
ción los acontecimientos para
ver cómo finalmente se resuel-
ven”. Alertó que este conflicto
“puede ser de más largo aliento
y esto puede resentir el creci-
miento económico del mundo”.

Tras pausa en aranceles recíprocos anunciada por EE.UU.:

Marcel anticipa moderación 
de “variables financieras” 
y expertos mantienen cautela

Economistas estiman que la volatilidad en los activos se mantendrá y que la
economía mundial y la chilena se verán desaceleradas. 
J.P. PALACIOS

El consejero del Banco Central
Alberto Naudon reiteró que el
instituto emisor cuenta con un
nivel “suficiente” de reservas y
aseguró que esto significa, ante
un contexto internacional desa-
fiante, “que podemos lidiar con
los problemas sin generar cica-
trices o secuelas más permanen-
tes”.

Este miércoles, el economista
presentó en una actividad orga-
nizada por la Universidad Autó-
noma el Informe de Política Mo-
netaria (IPoM) de marzo, donde
aprovechó de abordar la situa-
ción internacional y el nivel de
reservas del Banco Central.

Naudon explicó primeramen-
te que “el Banco Central de ma-
nera muy ocasional interviene
en los mercados financieros,
porque juzga que esos mercados
financieros, por una u otra ra-
zón, no están funcionando ade-
cuadamente, y los precios rele-
vantes, como pueden ser algu-
nas tasas de interés, el peso del
dólar, etcétera, no están reflejan-
do las condiciones macrofinan-
cieras del país y, por lo tanto, es-
tán dando las señales equívocas
a los agentes de cómo actuar”.

La parte buena

“Lo bueno es que tenemos su-
ficientes reservas, que se compo-
nen de dos cosas. Nosotros tene-
mos alrededor del 20% del PIB
en reservas, que es una cantidad
más que suficiente para enfren-
tar los problemas que podría-
mos tener a raíz de esto”, afirmó
el consejero.

Según la información oficial
del Banco Central, sus reservas
internacionales constituyen una
herramienta de política que dis-
pone la entidad “para la conse-
cución de sus principales objeti-
vos: velar por la estabilidad de la
moneda y el normal funciona-
miento de los pagos internos y
externos. En los regímenes de ti-
po de cambio flotante, como tie-
ne Chile, las reservas internacio-

nales se utilizan para proveer li-
quidez en moneda extranjera a
fin de cumplir con los objetivos
antedichos”.

A marzo había US$ 45.066
millones de reservas. El 77% del
monto está en dólares de Esta-
dos Unidos, el 8% en yuanes, el
5% en euros, el 4% en libras es-
terlinas, el 3% en wones surco-
reanos y el 3% en dólares austra-
lianos, dicen los datos disponi-
bles en la web del Banco Central.

Naudon destacó ayer que es-
tas reservas se componen en una
parte de activos en dólares, en
bonos del Tesoro americano y de
otras entidades. Y además, líne-
as de crédito con algunas institu-
ciones, la más importante es el
Fondo Monetario Internacional.
“En total, si tomo todas las cosas,
como el 20% y eso es más que
suficiente”, agregó.

“Entonces, por ese lado, tam-
bién estar conscientes de que el
Banco Central tiene el instru-
mental tanto para lidiar con los
efectos macro de esto, como con
los efectos financieros y si hubie-
se alguna reacción inadecuada
de los mercados”, indicó, agre-
gando luego, “lo que no significa
que somos inmunes a esto, o sea,
lo que significa es que podemos
lidiar con los problemas sin ge-
nerar cicatrices, o secuelas más
permanentes, o ajustes mayores
de los que serían necesarios”.

“Pero que estamos en un pe-
ríodo desafiante para las políti-
cas monetarias, fiscales y econó-
micas en general, eso no me cabe
duda”, afirmó.

La inflación

Respecto de la inflación (4,9%
anual en marzo), Naudon dijo en
la presentación que si se mira el
“vaso medio lleno”, los precios
se han comportado de acuerdo a
lo esperado. Agregó: “Me atre-
vería a decir que en la parte core
(subyacente), que es la parte más
fundamental de la inflación,
porque son bienes cuyos precios
son menos volátiles, algo nos ha
sorprendido a la baja”.

Alberto Naudon:

Banco Central asegura
que tiene un nivel
“suficiente” de reservas

El economista planteó que la inflación
subyacente “algo nos ha sorprendido a la
baja”.

VALORFUTURO Y EYN

Alberto Naudon, consejero del Banco Central.
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El ministro de Hacienda, Mario Marcel, se refirió ayer en el Congreso respec-
to de los últimos anuncios de EE.UU. en el marco del conflicto comercial.
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‘‘Dentro de la
administración de
Estados Unidos se ha
tomado algo de
conciencia respecto del
impacto que este
aumento generalizado de
aranceles tendría”. 
..............................................................

MARIO MARCEL
MINISTRO DE HACIENDA

‘‘Para el Banco
Central se le arma un
escenario muy difícil,
donde probablemente va
a seguir una posición de
esperar y ver”.
................................................................

LUIS FELIPE ALARCÓN
ECONOMISTA EUROAMERICA

‘‘La economía
mundial sigue muy
volátil, está claro que
esto no le va a salir gratis,
el mundo va a
desacelerarse”. 
................................................................

PATRICIO ROJAS
ECONOMISTA
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