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LOS MERCADOS TRAS EL CONFLICTO EN IRAN
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Cómo invertir y proteger las inversiones
ante la crisis en Medio Oriente·

El conflicto desatado entre Estados Unidos-Israel contra Irán ha tenido fuertes repercusiones en los mercados de Chile y el
mundo. En este escenario, las mejores decisiones para proteger inversiones varían según el instrumento y el nivel de ries-
go que se está dispuesto a asumir, pero el mercado accionario presenta oportunidades y refugios, mientras que los bonos

en UF son los más recomendados por los expertos.
VALERIA VEGA/ MAXIMILIANO VILLENA

a van dos semanas des-
de que Estados Unidos
en conjunto con Israel
atacaron Irán, inician-
do un enfrentamiento
bélico que aún no da
señales de término.
Los bombardeos no

han cesado a pesar de que el presidente
de EE.UU., Donald Trump, ha aseguran-
do que el conflicto está próximo a su fin.
En tanto, el nuevo líder supremo de Irán,
Mojtaba Jamenei, ha llamado a mantener
cerrado el estrecho de Ormuz, por donde
circula el 20% del petróleo global. La con-
secuencia ha sido un fuerte salto en el pre-
cio del petróleo, el cual ha llegado a subir
hasta los US$120 por barril.

Este viernes el WTI -de referencia para
EE.UU. y Chile- se ubicaba en torno a
US$94, es decir un alza cercana a 40% res-
pecto del cierre del 27 de febrero, un día
antes del inicio del conflicto.

Para el resto del mundo, la transmisión
del conflicto hacia los mercados financie-
ros ha sido rápida. En Chile, si hasta fines
de febrero el dólar mostraba una prolon-
gada tendencia a la baja producto del ra-
lly del cobre, desde el inicio del conflicto
su precio se ha disparado sobre los $910,
acumulando más de $40 al alza en dos se-
manas.

Ante la incerteza de los mercados, se ha
apreciado un aumento en la búsqueda de
activos refugio como el oro, pero incluso
este ha registrado caídas. Desde el inicio
del conflicto el metal anota un retroceso
del orden de 2,5%, llegando a marcar un
mínimo US$5.078 la onza.

E
De forma similar se ha comportado

el rendimiento del bono del Tesoro de
EE.UU. a 10 años, que ha pasado de 3,962%
a 4,243%. Es decir, el retorno no se ha con-
traído producto de una mayor demanda
por parte de inversionistas temerosos.
Sólo el dólar se ha comportado como po-

dría esperarse en medio de un conflicto. El
Dollar Index -que mide a la divisa frente a
una canasta de monedas- se empina 2,5%
desde el 27 de febrero, llegando a 100 puntos.

Por su parte, los activos más riesgosos

han sido víctimas del temor de los inver-
sionistas. El índice S&P 500 de EE.UU. cae
más de 2,5%, mientras que en Chile el Ipsa
pierdecasi 5%.
Dado que el conflicto geopolítico no

muestra atisbos de concluir en el corto
plazo, los precios de los activos se man-
tendrán bajo presión. En ese contexto, una
pregunta recurrente a nivel de las perso-
nas es qué hacer con sus ahorros: ¿ Cómo
proteger sus recursos. La respuesta de los
expertos, como es habitual, señala que eso

varía según el perfil de riesgo de cada in-
versionista.

En todo caso, a pesar del escenario poco
alentador, José Ignacio Villarroel, socio de
Abaqus, destaca que el VIX, índice que mide
el "miedo" dada la volatilidad implícita en
la bolsa de Estados Unidos, no ha llegado al
punto que se ha dado en otros momentos de
gran incertidumbre económica.

"La preocupación del mercado ha ido
bajando. El índice VIX, está alrededor de
los 25 puntos. Este nivel de VIX sugiere
un grado de miedo que no llega al nivel de
conflictos pasados, donde el VIX superó
los 30 o 35 puntos, e incluso mucho menor
que en crisis de incertidumbre extrema
como el Covid o la crisis de 2008, cuando
el índice escaló a 80-90 puntos", explica
Villarroel.
Por su parte Ciro Giraldez, gerente de

Portafolio Solutions de Credicorp, hace el
llamado a mantener la calma ante la incer-
tidumbre y no actuar por impulso, consi-
derar el horizonte de inversión y "evitar
acciones u omisiones de las que nos poda-
mos arrepentir".

En este sentido, un factor relevante a con-
siderar es en cuánto tiempo se necesitará
disponer de los recursos que se piensa in-
vertir. "Si mi horizonte es de corto plazo
y la tolerancia (a la volatilidad) es baja, lo
mejor sería retirar mis ahorros ante la po-
sibilidad de exponerme a mayores pérdi-
das. Por el contrario, si no necesito de mis
ahorros en el corto plazo y estoy dispuesto
a tolerar la mayor volatilidad que se ob-
serva en el mercado durante estas últimas
semanas, podría ser un punto de entrada a
considerar", señala. @
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Renta variable
Las acciones poseen un mayor nivel de
riesgo y se han visto más expuestas a
una alta volatibilidad en las últimas se-
manas, pero su caída puede representar
una oportunidad para aquellos perfiles
de alta tolerancia al riesgo.

Según Giraldez, "si mi horizonte de
inversión es de mediano o largo plazo
y tengo una alta tolerancia al riesgo, es-
tas bajas de precios podrían representar

una oportunidad para entrar en accio-
nes. En cambio, si necesito liquidez en
el corto plazo o prefiero minimizar la
exposición a la volatilidad, lo más pru-
dente sería buscar refugio en instru-
mentos más seguros".

Manuel Bengolea, socio de Octogone
Chile, coincide en que esta puede ser
una oportunidad para entrar en la renta
variable.

"Lord Rothschild, financista inglés,
dijo respecto de cuándo comprar accio-
nes: 'comprar con los cañones y vender
con las trompetas'. En general, cuando
se analizan los últimos cien años bursa-
tiles del Dow Jones o S&P500, veremos
que, si compraste en momentos de ex-
trema volatilidad, los retornos de largo

plazo siempre fueron excelentes", afir-
ma Bengolea.

A pesar de que pueda ser una opción
atractiva para aquellos que buscan in-
vertir en el largo plazo, no deja de tener
un nivel de riesgo considerable. Seema

Shah, Chief Global Strategist de Princi-
pal Asset Management, recalca que aún
permanecen las tensiones propias de un
conflicto que, más allá de declaraciones,
no muestra señales tangibles de estar
próximo a terminar.
Sin embargo, estima que "las carte-

ras deberían mantenerse posicionadas

para un crecimiento global continuo,
al tiempo que conservan exposición a
activos que tienden a desempeñarse
bien en entornos de aversión al riesgo,
incluidos los commodities duros y los
sectores aeroespacial y de defensa".
Cristián Araya, gerente de Inversiones

de CASA Wealth Management, sugiere
a sus clientes la simplificación de sus
carteras y "disminuir el peso en renta
variable para reducir la exposición a
sectores sensibles al costo de la energía

y a las fluctuaciones del mercado glo-
bal, priorizando la preservación de las
ganancias acumuladas".

Pero, sostiene, si el cliente desea man-
tenerse invertido en acciones, "sugie-

ro buscar dividendos. Por ejemplo en
Banco de Chile, la acción está golpea-
da, tiene un dividendo en tránsito y si
el gobierno tiene éxito, es cuestión de
tiempo para que la actividad comience
a repuntar. En el caso de Quiñenco veo
mucha caja, eso puede ser dividendo o
algún M&A. En ambos casos creo seria
positivo para el largo plazo".

Renta fija
A diferencia de las acciones, la renta fija
es un activo refugio que ofrece una for-
ma de inversión más segura a través de
bonos o incluso depósitos a plazo. Para
los inversionistas chilenos, los bonos en

UF son los favoritos de los expertos.
José Ignacio Villarroel, explica que al

igual que el oro y el dólar, la renta fija
también puede actuar como un activo
refugio, siendo especialmente atractiva
para los inversores locales que mantie-

nen su ahorros en pesos, "ya que no pre-
senta la volatilidad del tipo de cambio y
tiene alta indexación a UF, que permite
proteger el patrimonio en caso de que la
inflación subiera en una magnitud im-
portante".

Por su parte, Cristián Araya recomien-

da a sus clientes concentrar su expo-
sición en la renta fija local. "Tras el re-
ciente shock del petróleo, la inflación
interna podría verse presionada, lo que
otorga un valor estratégico a los activos
en UF y bonos locales, que actúan como
un refugio de rentabilidad estable frente
al ruido externo", detalla.

Aunque ambos tipos de renta pueden
ser beneficiosas, lo importante es man-

tenerlas en equilibrio dependiendo del
perfil personal de riesgo. Hugo Osorio,

director de inversiones de Portfolio Ca-

pital, lo plantea de la siguiente manera:
"Esto es como el boxeo: cuando estás
boxeando, uno tiene la opción de siem-
pre atacar y pegar un golpe, pero tam-
bién es importante refugiarse y evitar
que te lleguen los golpes. ( ... ) La parte del

portafolio que pega los golpes es la renta
variable, y la parte que se defiende de los

golpes es la renta fija".
"El problema es que ese esquema fun-

ciona en la medida que no tenga aumen-
tos en inflación, porque esta guerra es
inflacionaria. Más allá de que haya una
nueva ola de inflación o no, lo que pasa
es que el mercado ponía en los precios
que la Reserva Federal de EE.UU. seguía
bajando la tasa y (ahora) no se ve eso",
agrega.

Según Giraldez, "si el conflicto se ex-
tiende y mantiene el precio del petróleo
en los niveles actuales, se podría generar

un efecto en inflación no deseado, que
lleve a los bancos centrales a actuar con

cautela y redibujar la evolución de la po-
lítica monetaria para los próximos me-
ses. Ante esta posibilidad de mayor nivel
de precios por restricciones en la oferta
de barriles, los bonos indexados a la in-

flación ofrecen cobertura a este riesgo".

PUNTO DE VISTA

- Por Sebastián Izquierdo-

Vicepresidente Consejo
Fiscal Autónomo (CFA)

El punto de partida

os cambios de gobierno
suelen concentrar la aten-
ción en las prioridades del
nuevo ciclo político. Sin
embargo, antes de mirar
hacia adelante conviene
evaluar el punto de parti-

da. En materia fiscal, esa mirada es espe-
cialmente necesaria: las decisiones de un
período condicionan el margen de acción
del siguiente. El cierre del gobierno y la
instalación de una nueva administración
invitan a revisar con perspectiva la evo-
lución de las cuentas públicas. Los infor-
mes del Consejo Fiscal Autónomo (CFA)
permiten hacerlo con una base objetiva.
Hace cuatro años, se registró un amplio

sobrecumplimiento de la meta fiscal.
En el contexto de la normalización pos-
terior a la pandemia, el balance estruc-
tural alcanzó un superávit de 0,5% del
PIB -muy por sobre la meta de déficit de
3,3%- mientras la deuda bruta se ubicó
en 37,9%. El CFA destacó el fuerte ajus-
te del gasto público -que cayó 23% real
respecto de 2021- permitiendo iniciar la
convergencia fiscal tras el déficit estruc-
tural de 10,6% del PIB del año previo. Con
todo, advirtió que parte de este resultado
respondía a factores transitorios, como el

tratamiento de la brecha del producto y
los mayores ingresos asociados al litio.
En 2023 este resultado positivo no se

pudo mantener, y las cuentas volvieron
a tensionarse. El balance estructural pasó
a un déficit de 2,8% del PIB, mientras la
deuda bruta aumentó hasta 39,4% y los
activos del Tesoro Público continuaron
reduciéndose. Asimismo, el CFA subrayó
que, de haberse aplicado oportunamen-
te un ajuste prudencial a los ingresos del
litio, el déficit estructural habría sido
mayor, lo que sugería una posición fiscal
más debilitada que la reflejada entonces
por las cifras oficiales.

El deterioro se profundizó en 2024. El
balance estructural alcanzó un déficit de
3,3% del PIB, incumpliendo la meta de
-1,9% establecida en el decreto de polí-
tica fiscal. El resultado respondió prin-
cipalmente a menores ingresos respecto
de lo proyectado, especialmente en la
recaudación tributaria no minera y en
las rentas del litio. El CFA señaló que la
desviación respecto de la meta fue eleva-
da para un año sin crisis y reflejaba una

sobreestimación relevante de los ingre-
sos en la formulación presupuestaria.
En ese contexto, la deuda bruta alcanzó
41,7% del PIB. Posteriormente, el Ejecu-
tivo modificó nuevamente el decreto de
metas fiscales invocando "otras causa-
les extraordinarias", fundamento que el
Consejo no compartió.
Un año después, el incumplimiento

fiscal se amplió. El balance estructural
preliminar cerró en -3,6% del PIB, con
un desvío aún más significativo, tanto
respecto de la meta original como de la
ajustada a la baja por la autoridad. Una
vez más el CFA alertó que la magnitud del
incumplimiento fue elevada para un pe-
ríodo sin shocks extraordinarios y con-
firmó que las tensiones fiscales observa-
das desde 2023 no han sido transitorias.
En efecto, este desempeño se explica
principalmente por errores reiterados en
la proyección de ingresos, cambios en el
nivel de los ajustes cíclicos y un gasto su-

perior al comprometido, especialmente
en gasto corriente. Aunque la deuda bru-
ta se mantuvo similar al año anterior, ello
respondió a factores transitorios más que
a una consolidación fiscal.

>

El balance del período deja una adver-
tencia clara: cuando los desvíos fiscales
se vuelven persistentes, lo que comienza
a erosionarse no es solo el balance, sino
también la credibilidad de la regla fiscal.
En los próximos meses, el nuevo gobier-
no deberá fijar las metas fiscales en un
contexto más exigente: menor espacio
fiscal, mayor deuda, el Fondo de Estabi-
lización Económica y Social reducido a
apenas 1% del PIB y presiones crecientes
sobre el gasto. Los anuncios de la nueva
administración reflejan la magnitud de
este diagnóstico, aunque entre lo desea-
do y su implementación siempre existe
riesgo.
Al mismo tiempo, hay desafíos fis-

cales que trascienden el ciclo político.
El envejecimiento poblacional ejercerá
presiones persistentes sobre el gasto en
pensiones y salud, mientras el cambio
climático demandará mayores recursos
para adaptación y gestión de riesgos. En
ese contexto, resguardar la sostenibili-
dad fiscal no es solo un objetivo técnico:
es una condición para preservar uno de
los activos institucionales más valiosos
del país.
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