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POR DAVID LEFIN

a economia global entra con
Lrelativa fortaleza al ano 2026,

afirma el director de Estrategia
de Inversiones para América Latina
de BlackRock, Axel Christensen. Aun-
que ve riesgos en el reordenamiento
global en curso, en general, espera
gue este sea un buen ano para la
actividad global y los mercados, pero
con matices entre algunos paises.

Para Estados Unidos en particular
se espera un mayor crecimiento,
asociado a menaores tasas de inte-
rés y la fortaleza de la inversion en
sectores de tecnologia, en particular
asociada a inteligencia artificial. En
ese sentido, destaca oportunidades
deinversion en “las transformaciones
estructurales que ya hace varios
anos venimosviendo, en que proba-
blemente inteligencia artificial es la
dominante y concita mayor interes,
pero hay otras como la transicion
energética que sigue con unafuerza
importante”.

-Y en este escenario mas positivo
que describe, ;donde estaran los
riesgos?

-Si bien mantenemos un grado
bastante alto de optimismo respecto
alainversion en tecnologia, creemos
que, entrando en 2026, aumentarael
escrutinio con respecto a como eso
se vaamaterializary en qué momento
se vera en los resultados. Quizas los
ultimos dos afios ha habido un poquito
mas de permisividad de los inversio-
nistas. Pero a medida que avanza el
tiempo nos volvemos un poquito mas
impacientes. Hay companias desti-
nando literalmente a miles de millones
de dolares a tecnologia, inteligencia
artificial y centros de procesamiento
de datos. La pregunta es cuando eso
se comienza a reflejarse en mejoras
de su productividad, incremento de
sus ventas, y sus resultados.

-¢Por qué esa impaciencia es un
riesgo?

-Losinversionistas van a estar un
pocomasansiosos, y ahi pueden estar
los riesgos. El desarrollo tecnologico
puede enfrentar cuellos de botellaque
pueden demorar los resultados. Por
ejemplo, los de suministro energético,
son proyectos que toman tiempo. Y
laimpaciencia por resultados puede
llevar a que este impulso de inver-
siones que hemos visto los Gltimos
anos con bastante fuerza se diluyaun
poco, con los efectos que eso tiene
en el mercado.

“Venezuela no es un mercado
demasiado relevante”

-¢Qué lectura hace usted de la
captura de Maduro y la toma de
control por parte de Estados Unidos
del gobierno de Venezuela?

-Creemos que, a nivel global, esto
es parte de un proceso geopolitico de
transformacion que esta tomando
forma. Hay una fragmentacion co-
mercial que se inicio el afo pasado
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El director de
Estrategia de
Inversiones para
América Latina

de BlackRock dice
que la accion de
Estados Unidos

“es parte de un
proceso geopolitico
de transformacién
que esta tomando
forma”. El riesgo

es que paises como
China y Rusia
hagan movimientos
similares para
mostrar su influencia
y eso afecte el
comercio mundial y
el apetito por riesgo.

con los aranceles. Esto que vemos
hoy estratarde asegurar el suministro
energético para esta cadena que se
esta reordenando. Por lo tanto, si
bien la extraccion de Maduro no lo
teniamos presupuestado, en general,
loque esta ocurriendo nonos pillade
sorpresa. Ocurre en un contexto donde
ya vimos una mayor confrontacién
comercial con China, y esto es parte
de ese reordenamiento global.

-¢Qué efectos se pueden esperar
en los mercados?

-Venezuela no es un mercado
demasiado relevante en el plano
financiero, ya que no hay unmercado
bursatil. Las compaiiias venezolanas
hace mucho tiempo dejaron de estar
disponibles para la inversion, entre
otras cosas porque fueron naciona-
lizadas. Los bonos venezolanos que
hoy dia existen en el mercado son los
resabios que quedaron dando vueltas
después del default hace algunos anos
atras, conunvolumen de transaccion
muy bajoy con caracter especulativo
relativamente grande. Por lo tanto, el
efecto contagio directo es bastante
bajo. Incluso si pensamos en el pe-
troleo, también es limitado, porque
laproducciénvenezolanaseredujoa
una cantidad muy baja. Eso no quiere

decir que no lo miremos. Estamos
mirando con mucha atencion cémo
se vadesarrollando este proceso de
fragmentacion.

-¢Qué estan mirando?

-Estamos atentos por sise siente
un precedente de mayor fragmen-
taciony que finalmente terminemos
con bloques comerciales mucho
mas distanciados, con el efecto que
eso pueda tener, por ejemplo, sobre
paises de Sudamérica como Chile y
Brasil, que tienen a Estados Unidos
y a China, como importantes socios
comerciales. No es una situacion
que estemos enfrentando por el
momento, pero acerca el escenario
enque eventualmente tengamos que
escogery alinearnos conrespectoa
algun pais u otro.

-¢Cree que efectivamente se
esta estableciendo un nuevo orden
mundial? ;Qué le parece que Trump
diga que este es “su” hemisferio o
ahora mire a Groenlandia?

-El caso de Venezuela tiene par-
ticularidades. Maduro es extraido
perollevado alas cortes, donde tiene
que enfrentar un proceso criminal.
Al mismo tiempo, si bien Trump da
ciertas definiciones conrespectoaun
interés en ciertos recursos, también

se entrega un plan de varias etapas
que termina con unatransicion hacia
una democracia. Asi que esto no es
unainvasion o unaintervencion para
eventualmente quedarse ahi. Pero lo
miramos con detencion, porque esta-
mos frente a unasituacion diferente a
laque estabamos habituados, en que
este tipo de conflictos se resolvian
a través de canales diplomaticos.

-¢Entonces si puede afectar el
desempeno de los mercados fi-
nancieros?

-En la medida que esto siente un
precedente y genere un caso que
sirva de argumento para que otros
paises hagan algo similar para tener
control o ejercer su influencia en
determinada esfera geografica, eso
ciertamente tendria impactos di-
rectos, porque puede generar mayor
friccion en el comercio internacional
y eventualmente repercusiones en
crecimiento e inflacion. Estoy pen-
sando en China, Rusia...

-¢Qué haya una escalada en la
fragmentacion que advierte?

~Claro. Por ejemplo, si el diade ma-
nana, tomando como referencia este
caso, China decide mostrar también
sugrado de influencia global -no digo
necesariamente invadir a Taiwan, pero
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si una accién de fuerza- eso llevaria
aque estarelacion un poco ambigua
y de competencia que hoy dia existe
entre Estados Unidos y China cambie.
Ambos paises comercian entre ellos,
hay una relacion transaccional, pero
hay relacion. Pero esa situacion se
podria quebrar, conlos consiguientes
problemas de suministros entre lo que
ambos paises proveen. Eso tendria
un impacto en el crecimiento, y en
los mercados financieros sin lugar a
duda habriaunimpacto en el apetito
por riesgo. Pero, insisto, hay que ver
como este reordenamiento sigue
desarrollandose.

-En este mundo maés incierto,
¢Cual es larecomendacion para los
inversionistas?

-Nuncaactuar de manera apurada.
Quizas el mejor ejemplo es lo que
ocurrio el 2 de abril pasado, cuando
precisamente el gobierno de Estados
Unidos anunci6 una nueva politica
comercial muy disruptiva, pero luego,
sobre la marcha, comienza a hacer
ajustes, entra en negociaciones y
varevisando incluso la aplicacion de
algunos aranceles. Porlomismo, cree-
mosque no hay que sobrerreaccionar,
hay que seguir los acontecimientos y
tenerun plan B por si efectivamente

las cosas van hacia un derrotero mas
complejo. Peronohay que precipitarse
en actuar sobre ello.

El ano pasado nos ensend que, si
hubiésemos actuado muy precipita-
damente, recogiendo y vendiendo en
ese momento, después hubiésemos
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(. [ .. Estamosatentos por si se sienta un precedente de mayor

fragmentacion y que finalmente terminemos con bloques

— comerciales mucho mas distanciados, con el efecto que
eso pueda tener, por ejemplo, sobre paises de Sudamérica
como Chile y Brasil, que tienen a Estados Unidos y a
China, como importantes socios comerciales

decir que uno pueda blindar por
completo a las inversiones cuando
ocurren este tipo de cosas, pero
una diversificacion adecuada en
instrumentos que no tengan una
sensibilidad tan alta con respecto a
este tipo de riesgos externos puede
ayudar. Vimos como la renta fijayel
oro el ano pasado cumplieron un rol
importante en las carteras.

-¢Buscar activos mas seguros
tipicamente refugio?

-Mas seguros, pero también ha-
cemos mucho hincapié en buscar
inversiones que tengan un factor
idiosincratico, es decir, que lo que
mueve a esos mercados sean facto-
res mas propios. En nuestro analisis,
junto con recomendar que sigamos
mirando inteligencia artificial y otras
transformaciones como fuentes de
oportunidad, planteamos que hay
que combinarlas, por ejemplo, con
mercados como Japon, que tiene
una economia que esta siguiendo un
ritmo diferente alouno veinclusoen
economias emergentes. Otro ejemplo
esArgentina, que tiene un montén de
riesgo y no quiero soslayar eso, pero
también es un mercado que se esta
moviendo por factores muy internos.
En Europa hay sectores como defensa
enque creemos que estan gastando
siosi, independiente delo que ocurra
enVenezuela o siuna compania tec-
nolégica en Estados Unidos no cumple
con las expectativas de resultados.

-¢Y enChile? ;Dénde ve oportu-
nidades?

-Si pensamos en la mega fuerza
de las transformaciones globales
que hemos planteado, Chile puede
beneficiarse, por ejemplo, del desa-

"La impaciencia por resultados

pueda llevar a que este impulso de

inversiones que hemos visto los
ultimos afios con bastante fuerza se diluya un
poco, con los efectos que eso tiene en el mercado”

quedado bastante atras o no hubié-
semos participado de larecuperacion
que se observd enel mercado bursatil
americano. Desde una correccion
importante de 8% 0 9%, terminamos
cerrando el ano con un desempeno
muy bueno de doble digito.

-¢Qué debe considerar ese “plan
B"?

-Es un plan B para no tener que
actuar de manera precipitada si
las cosas cambian. Ese plan B tiene
componentes de diversificacion
bastante importantes. No quiero

rrollo de inteligencia artificial. Estos
centros de procesamiento de datos
tienen asociada alta demanda por
cobre, generacion de energia y litio,
porlanecesidad de almacenaje de esa
energia. La transicion energéticao el
desarrollo de un parque automotor
eléctrico en paises como China, tam-
bién generan oportunidades en ese
sentido. Porotra parte, vemos que el
sector financiero a nivel global esta
viviendo transformaciones profundas
dediversaindole. En Estados Unidos,
por ejemplo, estamos comenzando a

Prohibicion a los fondos de invertir
en viviendas unifamiliares: “No todos
los cambios necesariamente son

permanentes”

-¢Qué le parecio este anuncio de Trump de prohibir a los grandes
inversionistas comprar viviendas unifamiliares?

-Prefiero no referirme, porque somos un actor involucrado. Pero es
complejo tomar una decision apresurada. La trayectoria de este afio
que llevamos de la segunda administracién Trump nos ensefa que

no todos los cambios necesariamente son permanentes. Frente a la
eventualidad que estos anuncios tengan un impacto, el Presidente no
ha tenido ningtn problema en ajustarlos, de manera que finalmente
sean pragmaticos y se ajusten un poquito a la realidad.

Por ahora hay que observarlo, hay que ver si efectivamente habra ca-
sos de excepcion. Recordemos que los aranceles se anunciaron y luego
vino una serie de excepciones, y procesos de negociacion. Fue mas
bien el comienzo de un proceso que después ha seguido su curso.

ver un rol cada vez méas importante
de actores no bancarios otorgando
financiamiento. Y en el mercado
emergente, nos gusta mencionar
que en paises como Brasil o India,
gente que antes estaba totalmente
desconectada del sistema financiero
-comoun vendedor en la playa- hoy
puede ser sujeto de crédito, porque
con latecnologia de pagos PIX desa-
rrollada en Brasil se generan registros
de sus ingresos.

-Pero si alguien quiere buscar un
planBen Chile, ;donde estarianesos
activosmas segurosoidiosincraticos?

-Por una parte, tenemos que la
inflacion esta cediendo y eso per-
mite que las tasas de interés vayan
bajando. Y un ejemplo de factor
muy idiosincratico es la reforma de
pensiones que se va aimplementar
enlos proximos afnos, que vaaincre-
mentar el flujo de inversiones a los
mercados locales. El mayorahorro se
va a expresar, por ejemplo, en condi-
ciones hipotecarias mas favorablesy
mayor acceso a financiamiento para
las companias en los bancos o en el
mercadodirectamente. Entonces hay
un escenario macroeconémico mas
positivo y también microeconémico
como la reforma. Es una base para
mitigar o de alguna manera amor-
tiguar lo que podria ser un cambio
de escenario externo, y nos ayuda
a configurar ese plan B frente a un
entorno mas incierto.

Manejo de expectativas
internas
-En lo interno también habra un
nuevo Gobierno en marzo, pero el
mercado anticip6 el cambio de color
politico. ;Qué se puede esperarahora?
-Laaritmética erabastante facil de

interpretar desde hace algtin tiempo.
Cuando uno miraba las preferencias,
a pesar de que el voto de oposicion
estaba fragmentado, era cosa de
sumar y se veia un mejor resultado
respecto del apoyo que generaba la
coalicion oficialista. Ahora quizas el
factor politico pierda un poquito de
fuerza porque el resultado ya esta y
el mercado se empieza a fijar en el
delivery que hace el nuevo gobierno
y cuél es el cumplimiento de expec-
tativas que son altas. Eso también
es unriesgo.

-¢Qué no se cumplan esas altas
expectativas?

-Primero, hay que tomar en con-
sideracion que el afno pasado el
entorno emergente practicamente
duplico el retorno en délares del
S&P 500. Lo positivo es que hay
un apetito muy grande. Y muchos
inversionistas que se lo perdieron
el ano pasado, ahora van a querer
participar. Eso va aimplicar un flujo
importante de inversion extranjera
aemergentes. Y como Chile ademas
tiene elementos propios como el
preciodel cobre, probablemente los
inversionistas destinen un poquito
mas al pais que solo lo que le tocaria
por participacion en los indices de
referencia.

El riesgo efectivamente es que hay
una componente en el plano politico
muy ligada acomo las expectativas se
vayan cumpliendo. O al revés. Puede
haber un muy buen manejo politico
de esas expectativas. Si el gobierno
entrante plantea un plan paramejorar
la economia chilena, y ese plan es
creible, aunque tome tiempo, puede
ayudar a gestionar las expectativas
que en el puntoinicial pueden serun
poquito exageradas. =1
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